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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Bilans C/A (mid EUR) Czerwiec -1,7 -1,6 -1,6
USA 14:30 Bilans handlowy (mld USD) Czerwiec - -61,6 -59,8

Makroekonomia

Dzi$ dane o deficycie C/A

Dzi§ o godz. 14 NBP opublikuje dane o bilansie obrotow biezacych za czerwiec br.
Oczekujemy deficytu na rachunku obrotéw biezacych w kwocie 1710 min EUR
(konsensus -1600 min EUR, poprzednio -1602 min EUR). Wzrost deficytu w czerwcu wynika
z wyzszego deficytu handlowego (nasza prognoza 1520 min EUR) i mniejszego naptywu
$rodkéw z UE w obrotach biezacych. Szacujemy, ze eksport w tym czasie wzrdst o 18,5% r/r
(konsensus 17,0% r/r, dynamika znieksztatcona przez aprecjacje ztotego), natomiast import
odpowiednio 0 20,5% r/r (konsensus 17,6% r/r).

H. Wasilewska-Trenkner komentuje dane o ptacach

Wczoraj podana zostata informacja o ptacach w catej gospodarce narodowej w II kw. 2008
roku. Roczna dynamika pfac wzrosta w II kw. do 11,6% z 10,1% zanotowanych w I kw.
tegoz roku (w ujeciu kwartalnym $rednia ptaca spadta o 30 zt). Wlasnie na kwartalnym
spadku $redniej ptacy skoncentrowata sie uwaga mediow, ktore zignorowatly fakt
iz spadek ten ma charakter czysto sezonowy, a diagnoza sytuacji na rynku pracy
Fakt zblizania sie do powinna w tym przypadku bazowa¢ na rocznych przyrostach.
korica fazy zaciesnienia
powoduje, Ze uwaga Obarczone btedng interpretacja byly rowniez pytania, ktdre zadano cztonkini RPP H.
/hwgstoro_'wskup /a sig Wasilewskiej-Trenkner. Zapytana, czy dane o ptacach sg sygnatem, ze sytuacja na rynku
na sredniookresowych o o i
perspektywach inflacji, a Pracy si¢ uspokaja, cztonkini RPP wskazata na roznice w liczbie dni roboczych oraz
te ze wzgledu na konieczno$¢ wnikliwej analizy historycznych i nadchodzacych danych. Zdaniem Wasilewskiej-
Z;gfy/gﬁ;‘%cjg %Z%ﬁ Trenkner koszty pracy ciagle zwiekszaja presje inflacyjng. Odnoszac sie do kwestii polityki
Europa) moga ulec monetarnej cztonkini Rady wskazala, ze ewentualne zaciesnienie polityki
poprawie. monetarnej (jej] zdaniem mozliwe sa jedna, dwie podwyzki) bedzie mialo
charakter korygujacy. Podkreslita on jednak, ze prawdopodobienstwo dalszego
zacieSnienie monetarnego zmalato ze wzgledu na obserwowane obecnie spadki cen ropy i

SUrowcow.

Ton wypowiedzi jastrzebich przedstawicieli RPP $wiadczy, ze ostatnie wydarzenia w gosp.
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Swiatowej (spadki cen ropy, stabe dane ze strefy euro, obnizka stop w Czechach) nie byly
dla nich obojetne. Rada przesuwa sie w kierunku dalszej obserwacji gospodarki
wskazujac coraz czesciej na rychly koniec fazy zaciesnienia monetarnego.
Oceniamy, ze istnieje ciagle ryzyko jednej (korygujacej) podwyzki stop. Fakt zblizania sie do
konca fazy zaciesnienia powoduje, ze uwaga inwestoréw skupia sie na Sredniookresowych
perspektywach inflacji, a te ze wzgledu na nadchodzace cykliczne spowolnienie (Polska i
Europa) mogq ulec poprawie.

USA: kryzys w sektorze bankowym wciaz trwa

Najnowsza ankieta sporzadzona przed Fed na podstawie odpowiedzi urzednikdw bankowych
odpowiedzialnych za obstuge kredytéw (Senior Loan Officer Opinion Survey) wskazuje, ze
warunki ich udzielania ulegly zaostrzeniu na przestrzeni ostatnich trzech
miesiecy. Z drugiej strony rynku zaobserwowano zmniejszajacy sie popyt na tego
rodzaju ustugi finansowe, co spowodowato dalszy spadek aktywnosci catego
sektora bankowego.

Zaostrzenie warunkow kredytowania dotyczyto w gtéwnej mierze kredytdw konsumpcyjnych
a w znacznie mniejszym stopniu kredytow komercyjnych. W przypadku rynku nieruchomosci,
standardy kredytowania ulegty obostrzeniu dla wszystkich typéw kredytéw, w nieco
mniejszym stopniu dla $rodkéw przyznanych w ramach kategorii prime. Wcigz istotny
odsetek bankdéw spodziewa sie zacieSnienia warunkow udzielania kredytéw takze w dalszej
czesci roku i nieco tylko mniejszy w pierwszej potowie 2009 roku. W konsekwencji dalszej
erozji ulegnie popyt na tego rodzaju ustugi bankowe.

Coraz wiecej przestanek wskazuje, ze kryzys finansowy bedzie przyczyniat sie do
rozciagniecia okresu spowolnienia gospodarczego w czasie. W chwili obecnej wadliwie
funkcjonujq tradycyjne mechanizmy finansowania konsumpcji oparte na zabezpieczeniu
hipotecznym, co przy wysokim poziomie cen i zmniejszeniu dochodéw z pracy staje sie
kolejnym przyczynkiem do obnizenia wydatkow. Z kolei przedsiebiorstwa nie majq
dostatecznych bodzcdw do rozpoczynania nowych inwestycji, jako ze ich moce wytworcze
pozostajqa w coraz wiekszej mierze niewykorzystane. Hamulcem pozostaje tez sektor
nieruchomosci — mimo duzej skali spadkdw cen, ostre standardy kredytowania i niepewnosc
w stosunku do przysztosci zniechecajg konsumentéw do zaciggania wieloletnich zobowigzan.

Posiedzenie RPP, 27. sierpnia

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
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4880 EUR/IPY 163,90 EUR/PLN 3,2850 USD/PLN 2,2075

EUR/PLN USD/PLN
3,2590 | 2,1620 Kontynuacja rally na dolarze. Dolar umocnit sie podczas wczorajszej sesji do koszyka walut

powodowany dalszymi spadkami cen ropy naftowej. W czasle sesji azjatyckiej konsolidacja.
Dzi§ brak istotnych dla dolara danych. Uwazamy, ze bedzie on podazat za rynkami
surowcow. W sredniej perspektywie podtrzymujemy poglad o dalszej apregiacii
amerykariskiej waluty.

Podczas wczorajszej sesji ztoty podlegat znacznym wahaniom. Odnotowano przejsciowe
umocnienie ztotego do poziomu ponizej 3,26 wobec euro. Koricowka sesji przyniosta jednak
powrdt do poziomow otwarcia. Dzis ztoty otworzyt sie stabiej w porownaniu z wczorajszym
zamknieciem. Osfabienie zfotego ma bezposredni zwigzek z wyparowaniem oczekiwar na
podwyzki stop oraz wzmacnianiem sie dolara wobec euro.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja ponizej 1,4900 sugeruje kontynuacje trendu w
krétkim terminie; ostabieniu euro sprzyja réwniez wyprzedaz 1,4815 1,5000

EUR/JPY. Bezposrednim poziomem oporu jest obecnie 1,4900/30. 1,4775 1,4965
1,4700 1,4900
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Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Dalsza wyprzedaz PLN oznacza test pozioméw oporu

3,2940/3,3000. Solidny poziom wparcia ok. 3,2570/50. 3,2730  3,3000
3,2660 3,2940

3,2570  3,2850
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Hourly QEURPLN=D2 1:00 PM 07-Jul-08 - 10:00 PM 12-Aug-08 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA 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 NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

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