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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GBR 13:00 Decyzja Banku Anglii - - 5,0% 5,0%
EMU 13:45 Decyzja EBC - - 4,25% 4,25%
Ccz Po 14 Decyzja Banku Czech - - 3,75% 3,75%
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 2.08 - - 448 tys.
USA 16:00 Pending home sales czerwiec - 1,2% 2,2%
Makroekonomia

Dzi$ decyzje Bankow Centralnych: EBC, Banku Anglii i Banku Czech

Zgodnie z powszechnie panujacym przekonaniem Bank Anglii nie zmieni stop
procentowych na dzisiejszym posiedzeniu; decyzja zostanie ogtoszona o 13:00, natomiast
uzasadnienie poznamy dopiero wraz z publikacjg ,Minutes” w nastepnym tygodniu. Juz teraz
jednak mozna wskaza¢ obszary dyskusji. W stosunku do ostatniego posiedzenia nieznacznej
intensyfikacji ulegty zagrozenia dla sfery realnej (ptynace gtéwnie od strony rynkéw
finansowych i sektora nieruchomosci). Z drugiej strony, obnizenie cen ropy naftowej pozwala
mie¢ nadzieje, ze presja inflacyjna plynaca z czynnikdw podazowych pozostanie w
najblizszych, najbardziej newralgicznych miesigcach pod kontrola. Lekkie przesuniecie
niepewnosci w kierunku czynnikdw antyinflacyjnych pozwala oczekiwaé obnizki stép
procentowych jeszcze przed koncem roku.

Powszechnie spodziewany jest réwniez brak zmian parametréw polityki pienieznej w
Nie wydaje sie Eurolandzie (decyzja ECB o 13:45, konferencja przed 15:00). Pomimo iz zagrozenia dla sfery
prawdopodobne, aby J-  realnej staja sie coraz bardziej wyrazne (coraz gorsze odczyty PMI, staba sprzedaz
C. Trichet juz teraz detaliczna, mozliwa kontrakcja PKB w II kwartale i pogorszenie perspektyw dla wzrostu w
diametralnie ztagodzit 2009 rok . daie si dopodob by J-C. Trichet iUz di Inie Ztaaodzit
swojia retoryke roku), nie wydaje sie prawdopodobne, aby J-C. Trichet juz teraz diametralnie ztagodzi
swojq retoryke. Nastepujacy obecnie spadek cen ropy spowoduje jednak, ze headline
inflation w strefie po szczycie prognozowanym za 1-2 miesigce zacznie spadac (inflacja
bazowa utrzyma sie na podwyzszonym poziomie prawdopodobnie przez kilka kwartatow).
Przy takim scenariuszu nie spodziewamy sie juz podwyzek stop procentowych w strefie euro
w biezacym cyklu; do obnizki kosztu pienigdza dojdzie najprawdopodobniej wraz ze
spadkiem inflacji bazowej i obnizeniem oczekiwan inflacyjnych w pierwszej potowie 2009.

Po godzinie 14:00 ogtoszona zostanie natomiast decyzja Narodowego Banku Czech. Na
dzisiejszym posiedzeniu nie dojdzie raczej do obnizki stop procentowych (nalezy jednak byc
$wiadomym takiego ryzyka, jako, ze kwestia wzrostu gosp.. jest dla CNB coraz wazniejsza).
Obnizki stdp to najbardziej prawdopodobny scenariusz na najblizsze miesigce: inflacja
przejawia juz tendencje spadkowg (zgodnie z projekcjg banku centralnego), wspierana
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dodatkowo przez kurs walutowy, ktdry ostabia tempo wzrostu PKB.

Sadek zamowien w niemieckim przemysle

Zamowienia w niemieckim przemysle mocno rozczarowaty. W czerwcu zanotowano spadek
zamowien o 2,9% m/m (wobec oczekiwanego spadku o 0,6% m/m). Zamdwienia krajowe

Zasadniczym powodem )

spadku zamowieri obnizyty sie o 0,6% zamowienia zagraniczne spadly az o 5,1% m/m. Zasadniczym powodem
eksportowych jest spadku zamowien eksportowych jest pogarszajaca sie koniunktura w pozostatych krajach UE
pogarszajgca sie

Wskaznik nowych zamdwien eksportowych w Niemczech ze wzgledu na rodzaj niemieckiego
eksportu, bazujacego w duzej mierze na dobrach inwestycyjnych, mozna traktowac jako
barometr dla koniunktury w pozostatych krajach UE, jak i gospodarki $wiatowej. Spadek
zamowien eksportowych potwierdza wiec naszg teze o wyraznym cyklicznym spowolnieniu
w UE. Wczorajsze dane wskazujg réwniez na spadek produkcji przemystowej w Niemczech
w czerwcu (dzi$ publikacja danych) oraz potwierdzajg pojawiajace sie juz od kilku tygodni
prognozy spadku PKB w gospodarce niemieckiej w II kw. 2008.

konfunktura w
pozostatych krajach UE

Posiedzenie RPP, 30. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5430 EUR/IPY 169,10 EUR/PLN 3,2435 USD/PLN 2,1020

EUR/PLN USD/PLN

Dolar wzmacnial sie wczoraj w stosunku do koszyka walut, Zasadniczym powodem
aprecjacji amerykariskiej waluty byt spadek ceny ropy naftowej. Dodatkowym elementem
byly spekulacje o znacznym ztagodzeniu retoryki ECB na dzisiejszym posiedzeniu. Dzisiejsza
decyzja ECB i komentarze Tricheta moga wyznaczyc kierunek dla pary EUR/USD.

Zioty ostabit sie do poziomu 3,24 wobec euro po wypowiedziach Ministra Gospodarki W.
Pawlaka przestrzegajacego rynki finansowe przed nadmiernym przewartosciowywaniem
polskiej waluty. Pawlak podkresiit, Zze w rekach MinFinu znajdujg sie instrumenty mogace
spowodowac ostabienie ztotego przywolujac przykiad przewalutowania polskich obligacii
eurowych.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Aprecjacja euro po odbiciu od poziomu wsparcia 1,5400 moze by¢
krétkotrwata; jesli poziomy oporu 1,5480 / 1,5515 obronig sie to 1,5435 1,5545
mozna oczekiwac kolejnego testu kluczowego poziomu wsparcia 1,5400 1,5515
1,5400. Przetamanie otwiera droge na 1,5350/1,5280... 1,5350 1,5480
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Hourly QEUR=D2

8:00 AM 31-Jul-08 - 7:00 PM 07-Aug-08 (WAR)

Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Konsolidacja powyzej 3,23 sugeruje ponowny test poziomdéw

oporu 3,2490/ 3,2565. Silny poziom oporu ok. 3,27.

3,2300  3,2700
3,2230  3,2565
3,2150  3,2490
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Hourly QEURPLN=D2

11:00 AM 22-Jul-08 - 9:00 PM 07-Aug-08 (GMT)

Zrddfo: Reuters

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

P
Cndl, QEURPLN=D2, Last Quote el
7:00 AM 07-Aug-08, 3.2435, 3.2465, 3.2415, 3.2443
VA, QEDRPLN=DZ, Last Quote(LasT), 50 327 827
7:00 AMF%AUQ-O& 3.2279 -3.265
EMA, QRURAN=D2, Last Quote(Last), 21
7:00 A T 7%9@8, 3.2366 -3.26

[ ‘H;l{ 3.2565 3,255
} 3.249 —3.25
245
- LI
”l l l” -'l e -3.24
i |\ ! #3235
L”L/ J ] ‘j‘ 32301 —3.23
TN oV B
" IR R
rf 1 E | 1 \’ffl | 3.215 3.215
| \ -3.21
‘W I Iy - -3.205
giET
23 24 25 28 29 30 31 01 04 05 06 07
July 2008 | August 2008



Daily Letter

CZWARTEK, 7 SIERPNIA 2008

Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHA/V W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



