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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

14:00 | (POL) Ptace [lipiec]; prognoza BRE 10,9%b r/r, konsensus 11,4% r/r, poprzednio 12,0% r/r
Ciggle w trendzie. Poprzedni odczyt zanizony zawyzony przez wyplate premii w KGHM.
14:00 | (POL) Zatrudnienie [lipiec]; prognoza BRE 4,5% r/r, konsensus 4,6% r/r, poprzednio 4,8% r/r

Pogftebienie spadku wskaznikow oczekiwanego zatrudnienia.
WTOREK 19.08

9:00 (HUN) Ptace [czerwiec]; konsensus 8,0% r/r, poprzednio 9,6% r/r

11:00 | (GER) Indeks ZEW [sierpien]; konsensus -62,0 pkt., poprzednio -63,9 pkt.
14:30 | (USA) PPI [lipiec]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 1,8% m/m

14:30 | (USA) Housing starts [lipiec]; konsensus 0,96 min, poprzednio 1,07 min
14:30 | (USA) Housing permits [lipiec]; konsensus 0,97 min, poprzednio 1,14 min

Dane z rynku nieruchomosci w dalszym ciagu w spadkowym trendzie. Prawdopodobna kontynuacia w ciggu najblizszych
miesiecy ze wzgledu na utrzymujace sie ostre kryteria udzielania kredytow i niski optymizm konsumentow. Zatrzymanie

tendencji spadkowej bytoby bardazo pozytywnym sygnatem dia gospodarki.
SRODA 20.08

10:30 | (GBR) BoE ,Minutes” [posiedzenie sierpniowe]

14:00 | (POL) PPI [lipiec]; prognoza BRE 2,3%b r/r, konsensus 2,5% r/r, poprzednio 2,7% r/r

Miesieczny spadek cen ropy naftowej oraz wszystkich surowcow metalicznych. Rekordowo szybkie umocnienie ztotego (4,6 %
my/m w stosunku do dolara i 3,6% my/m w stosunku do euro).

14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [lipiec]; prognoza BRE 5,8% r/r, konsensus 7,3% r/r, poprzednio 7,2% r/r

Jeden dzieri roboczy wiecej w ujeciu rok do roku. Kontynuacjia spadku liczby nowych zamowien. Spadkowy trend na
wskaznikach koniunktury.

10:00 | (EMU) PMI w przemysle [sierpien]; konsensus 47,0 pkt., poprzednio 47,3 pkt.

10:00 | (EMU) PMI w ustugach [sierpien]; konsensus 48,0 pkt., poprzednio 48,3 pkt.

Prognozowane umiarkowane spadki obydwu indeksow, choc nie ulega watpliwosci, Ze aktywnosc¢ gospodarcza w strefie euro
ulega powolnej, lecz systematycznej destabilizacji. To kondycja sfery realnej a nie inflacia bedzie kluczem do przysztej
polityki pienieznej.

14:00 | (POL) Inflacja bazowa , netto” [lipiec]; prognoza BRE 3,5% r/r, konsensus 3,5% r/r, poprzednio 3,4% r/r

Nowa” inflacjia bazowa na poziomie sprzed miesigca — 2,2%. Efekty witdrne wzrostow cen paliw i energii umiarkowane.

14:00 | (POL) NBP ,Minutes” [posiedzenie lipcowe]

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 16.08]; poprzednio 450 tys.

16:00 | (USA) Leading indicator [sierpien]; konsensus -0,1 pkt., poprzednio -0,1 pkt.

PIATEK 22.08
BRAK ISTOTNYCH DANYCH
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Makroekonomia
Dzi$ dane o zatrudnieniu i ptacach w sektorze przedsiebiorstw

Dzi$ o godzinie 14:00 GUS poda dane o ptacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw.
Oczekujemy odczytu ptac na poziomie 10,9% r/r, ponizej konsensusu na poziomie
11,4% oraz poprzedniego odczytu 12,0% zaktdconego przez wyptaty premii w KGHM. W
przypadku zatrudnienia oczekujemy dynamiki na poziomie 4,5% wobec 4,8% w
poprzednim miesigcu. Wskazniki koniunktury pokazujg kurczacy sie popyt na prace, co
bedzie coraz bardziej widoczne w przysztych miesigcach.

Silny wzrost podazy pieniadza

W lipcu podaz pienigdza M3 wzrosta o0 16,5% r/r (1,5% m/m), znacznie powyzej konsensusu
prognoz (15,9% r/r). W poréwnaniu z poprzednim miesigcem dynamika M3 przyspieszyta o
0,2 pkt. proc. (dane po rewizji), przede wszystkim ze wzgledu na znaczne umorzenia
jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych (ok. 3,5 mid zt per saldo), co spowodowato
wzrost depozytéw gospodarstw domowych o 24,6% r/r. Trend ten moze trwac jeszcze
przez kilka miesiecy, jednak od IV kw. ze wzgledu na efekty bazowe roczna
dynamika tej kategorii (i posrednio catej podazy pieniadza) bedzie stabnaé.

W tempie zblizonym do poprzedniego miesigca (7,0% r/r) rosty depozyty przedsiebiorstw.
Tempo to jest jednak nizsze niz nominalna dynamika PKB, co oznacza, ze zmnigjsza sie
narzut przedsiebiorstw (pogarszajaca sie sytuacja finansowa przedsiebiorstw znajduje
rowniez potwierdzenie w ostatnich badaniach koniunktury NBP). Konsekwencja tego
bedzie prawdopodobnie spadek aktywnosci inwestycyjnej firm, na co wskazuje
stopniowo, cho¢ systematycznie obnizajaca sie dynamika kredytu dla
przedsiebiorstw (spadek w lipcu o 1,0 pkt. proc. do 23,5% r/r).

Znacznie silniejszy spadek, o ponad 4 pkt. proc. do 30,4% r/r, odnotowata dynamika kredytu
dla gospodarstw domowych. Moze to s$wiadczy¢ o spowalniajacym wzroscie
kredytow mieszkaniowych (doktadne dane NBP publikuje pod koniec miesiaca),
ktore stanowia blisko potowe wszystkich naleznosci od gospodarstw domowych.

Ostatnie dane o podazy pienigdza nie mialy wptywu na rynek, nie sadzimy tez, by byly
istotne dla RPP, jednak od kilku miesiecy znajdujemy w nich potwierdzenie
rosnacego ryzyka dla wzrostu gospodarczego.

Strefa euro: zagrozenia dla sfery realnej wytyczajq Sciezke stop procentowych

Odczyt inflagji nie
sugeruje raczej
zmniejszajgcego sie
zakresu efektow
wtdrnych — tym samym
pozostaje co najwyzej
neutrainy dla EBC. Duzo
wazniejsze pozostajq

Czwartkowy odczyt PKB okazat sie dokladnie rowny konsensusowi rynkowemu
zakladajacemu kwartalny spadek o 0,2% oraz 1,5% wzrost w skali roku. Z uwagi
na fakt, ze jest to odczyt flash doktadne rozbicie nie jest jeszcze dostepne. Mozna sie jednak
domyslaé, ze znaczng korekte w stosunku do pierwszego kwartatu zanotowato budownictwo,
stabsze byty prawdopodobnie odczyty konsumpcji i wydatkdw inwestycyjnych. Perspektywy
dla kolejnych kwartatéw sg niekorzystne — wskazniki koniunktury znajduja sie w wyraznym
spadkowym trendzie. Z tego powodu EBC prawdopodobnie zweryfikuje prognozy tempa
wzrostu PKB w dot.

Szybkie ztagodzenie antyinflacyjnej retoryki ECB stoi jednak nadal pod znakiem zapytania;
niebezpieczenstwo intensyfikacji zadan ptacowych pozostaje wcigz wysokie. Ostatni odczyt
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zagrozenia dla sfery
realney.

inflacji wydaje sie na pierwszy rzut oka pozytywng niespodziankg w tym zakresie. Tempo
wzrostu cen utrzymato sie na poziomie sprzed miesiaca rownym 4,0% r/r,
plasujac sie ponizej ogloszonego wczesniej odczytu flash. Duza jednak w tym
zastluga cen odziezy, ktore odjely od miesiecznego wskaznika cen az 0,6 pp. Fakt
ten zawazyt takze w duzej mierze na spadku inflacji bazowej, ktéra uplasowata sie na
poziomie 2,6% r/r, ponizej konsensusu rynkowego. Pozostate komponenty inflacji bazowej —
w tym koszty uzytkowania mieszkania, rekreacja i kultura oraz hotele i restauracje —
utrzymaty silne miesieczne przyrosty. Abstrahujac zatem od mozliwie jednorazowych
spadkédw cen odziezy, odczyt nie sugeruje raczej zmniejszajacego sie zakresu efektow
wtdrnych — tym samym pozostaje co najwyzej neutralny dla EBC. Duzo wazniejsze pozostajq
zagrozenia dla sfery realnej. Oczekujemy, ze zagrozenia te wptyng na brak zmian w polityce
monetarnej w najblizszych miesigcach. Obnizek stdp procentowych oczekujemy jednak
dopiero w 2009 roku.

Nieoczekiwany wzrost inflacji w USA, dobre dane o produkgcji

Podtrzymujemy nasza
ocene, Ze do podwyzek
stop procentowych w
USA dojdzie
prawdopodobnie na
poczatku 2009 roku i
bedg one przede
wszystkim wyrazem
normalizacji polityki
monetarnej (wytracenie
amplitudy zmian stop po
erze Greenspana,).

Roczny wskaznik inflacji konsumenckiej w USA osiggat w lipcu poziom 5,6% (konsensus
oczekiwan uksztattowat sie na poziomie 5,1%) wobec 5,0% zanotowanych w czerwcu. Tym
samym gospodarka USA zanotowala najwyzszy poziom inflacji od 1991 roku. Na
tak nieoczekiwany odczyt zlozyty sie przede wszystkim wzrosty cen w kategorii energia
(1,9% m/m) i zywnos¢ (0,9% m/m), cho¢ na wyzszym poziomie niz oczekiwano zrealizowata
sie rowniez inflacja bazowa. Indeks cen konsumenta po wytaczeniu cen zywnosci i energii
wzrést 0,2% m/m (po uwzglednieniu czynnikdw sezonowych wzrost ten wynidst 0,3%, czyli
powyzej 3% po annualizowaniu), na co zlozyly sie wyzsze ceny ustug, m.in. ushug
telekomunikacyjnych i hoteli oraz prawdopodobnie jednorazowy wzrost cen
ubran.

Oczekujemy, ze inflacja konsumencka zacznie spadaé w kolejnych miesigcach za sprawq
mocniejszego dolara i spadajacych cen ropy naftowej, ktéra to zanotowata ponad 20%
spadek w ciggu ostatnich czterech tygodni. Wiasnie $wiadomo$¢ wpltywu tych dwdch
czynnikéw na headline inflation powstrzymata rynki finansowe przed wycenianiem szybkiego
zacieSnienia monetarnego w USA. Co wiecej, wysoka baza na zywnosci i paliwach bedzie
rowniez przyczyng coraz nizszych odczytow inflacji jesienia. Wydluzenie fazy
spowolnienia gospodarczego (a zwlaszcza niskiej dynamiki konsumpcji) na
kolejne kwartaly, przy bardzo ograniczonej inflacji ptacowej powinno wptywac
na obnizenie inflacji oraz oczekiwan inflacyjnych w $rednim okresie.

Oczekujemy, ze pozytywne sygnaty z przemystu amerykanskiego (produkcja przemystowa w
lipcu wzrosta 0 0,2% m/m wobec oczekiwanej dynamiki na poziomie 0%) obserwowane od
dwdch miesiecy nie wptyng szybko na kwestie inflacji ptacowej i rynku pracy. Czesc¢
ozywienia w przemysSle nalezy prawdopodobnie wcigz wigza¢ ze znaczng poprawq
konkurencyjnosci amerykanskiego przemystu w zwigzku z niskim kursem dolara. Taka
geneza ozywienia nie powinna skutkowa¢ szybkim wzrostem presji inflacyjnej i
odwrdoceniem priorytetow Fed (w kalkulacji ryzyk przewaza troska o wzrost
gospodarczy kosztem dbatosci o szybkie ograniczenie inflacji).

Podtrzymujemy nasza ocene, ze do podwyzek stép procentowych w USA dojdzie

prawdopodobnie na poczatku 2009 roku i bedg one przede wszystkim wyrazem normalizacji
polityki monetarnej (wytracenie amplitudy zmian stop po erze Greenspana).
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Decyzja RPP

Posiedzenie RPP, 27. sierpnia

Prawdopodobienstwo decyzji

(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/PLN
3,3137

EUR/USD 1

USD/PLN

2,2233

,4875 EUR/JPY 162,90 EUR/PLN 3,3025 USD/PLN 2,2200

Dolar osiagnat w pigtek najsilniejszy poziom wobec euro od ponad szesciu miesiecy 1,4660.

Wsparciem dla dolara okazaly sie spadki cen ropy naftowej i lepsze dane o produkcji
przemystowej. W czasie sesji azjatyckiej nastgpita lokalna korekta na EURUSD windujgca
kurs dolara do 1,4760 wobec euro. Ewentualne pozytywne zaskoczenie ze strony danych o
rynku nieruchomosci powinno wspierac dolara w tym tygodniu.

Zfoty ostabit sie w czasie czwartkowej sesji do poziomu 3,30 wobec euro. Zasadniczymi
powodami ostabienia zfotego byt dalszy spadek oczekiwari na podwyzki stop oraz sytuacji na
EURUSD. Wzmacnianie sie amerykariskiej waluty skutkowac bedzie ostabieniem zfotego. W
tym tygodniu dane o pfacach i produkcyi, jesli okazq sie zgodne z naszymi prognozami
powinny wplynac na dalsze ostabienie ztotego.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,51
2Y 6,20
3Y 6,07
4Y 599
5Y 5,93
6Y 5,90
7Y 5,87
8Y 5,86
9Y 5,84
10Y 5,83
depo BID
ON 5,83
iM 6,05
3M 6,20
FRA BID
1x2 6,20
1x4 6,51
3x6 6,45
6x9 6,35
9x12 6,16
UWAGA!

ASK
6,57
6,24
6,11
6,03
5,97
5,94
5,91
5,90
5,88
5,87

ASK
6,33
6,25
6,40
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6,25
6,56
6,50
6,40
6,21
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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 TYTUEU 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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