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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

EMU 10:00 PMI w przemysle Sierpien - 47,0 pkt. 47,3 pkt.
EMU 10:00 PMI w ustugach Sierpien - 48,0 pkt. 48,3 pkt.
POL 14:00 Wyniki finansowe przeds. 1 pétrocze - - -
POL 14:00 Inflacja bazowa “netto” r/r Lipiec 3,5% 3,5% 3,4%
POL 14:00 RPP “Minutes” Lipiec - - -
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 16.08 - - 450 tys.
USA 16:00 Leading indicator Sierpien - -0,1 pkt. -0,1 pkt.

Makroekonomia

Dzi$ dane o inflacji bazowej oraz , Minutes”

Szacujemy, ze inflacja bazowa netto wzrosta w lipcu do 3,5% r/r z 3,4% zanotowanych w
czerwcu. Nowy wskaznik inflacji bazowej szacujemy na poziomie 2,2% wobec 2,2%
zanotowanych w poprzednim miesigcu. Dane o inflacji bazowej powinny dodatkowo wspierac¢
poglad na brak dalszych podwyzek stdp.

Naszym zdaniem publikacja ,Minutes” i ocena sytuacji przez RPP w poprzednim miesigcu,
wobec zmian cen ropy naftowej i nadchodzacego (a nie do konca spodziewanego przez
Rade) spowolnienia gospodarczego ma obecnie znaczenie jedynie historyczne.

Wyrazny trend spadkowy na produkcji przemystowej i relatywnie niska dynamika
cen producentow

Dynamika produkcji przemystowej okazata sie w lipcu wyraznie nizsza od konsensusu
prognoz — w lipcu produkcja przemystowa wzrosta zaledwie o 5,6% (konsensus prognoz
7,5% r/r). Dzisiejszy odczyt traktujemy jako potwierdzenie spadkowego trendu produkcji (od
UwaZamy, Ze kolejne kilku miesiecy na taki scenariusz wyraznie wskazuja dane o koniunkturze i wskazniki PMI).

miesiace przyniosq Przyczyn spowolnienia polskiej gospodarki nalezy szukaé¢ w cyklicznym spowolnieniu w Unii
jeszcze nizsze odczyty L . . . . .
Produkdi, Europejskiej (poprawiajaca sie struktura polskiego eksportu nie bedzie tu dostatecznym

amortyzatorem) oraz w presji kosztowej (zaréwno w UE, jak i stricte w gospodarce polskiej).

Uwazamy, ze kolejne miesigce przyniosg jeszcze nizsze odczyty produkcji (ujemnego odczytu
spodziewamy sie juz w sierpniu — ztozy sie na to czeSciowo niekorzystna rdznica dni
roboczych). Nasze, uproszczone szacunki uwzgledniajace korekte o liczbe dni roboczych
tradycyjnie przedstawiamy na wykresie ponizej.
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Oceniamy, ze trend na wskazniku produkcji obnizy sie do 4-6% r/r w kolejnych miesigcach,
czyli znacznie ponizej $redniej z poprzednich kwartatdw, ktéra szacujemy na 8-9% r/r.
Dzisiejsza dana spdjna jest z nasza opinia 0 stabnacym wzroscie gospodarczym i
pogarszajaca sie kondycja strony podazowej.

Ceny producentow odnotowaty w lipcu wzrost réwny 2,3%, po 2,6% w poprzednim
miesigcu (na tym samym poziomie usytuowany byt konsensus rynkowy). Wsréd
poszczegdlnych sktadowych w oczy rzuca sie dos¢ duzy miesieczny przyrost cen w gérnictwie
(+2,5% m/m) - rosnace ceny tego surowca na $wiatowych rynkach przektadajg sie na dosc¢
dobrg koniunkture tej branzy (w przypadku produkcji przemystowej gornictwo okazato sie
jedna z najbardziej preznie rozwijajacych sie sekcji). Uwage zwraca takze miesieczny spadek
cen przetworstwa przemystowego o 0,1%. Rekordowa aprecjacja ztotego wobec gtéwnych
walut okazata sie wystarczajaca do szybkiego zahamowania cen ptaconych przez
producentéw. Zmniejsza to mozliwo$¢ przeniesienia wyzszych kosztéw na konsumentéw w
najblizszych miesigcach; dziatanie tego mechanizmu moze by¢ dodatkowo ograniczane przez
nadchodzace spowolnienie gospodarcze.

Wczorajsze dane mialy pozytywny wplyw na rynek dtugu (wzrost cen obligacji piecioletniej o
ponad 20 groszy). Scenariusz, ze cykliczne spowolnienie poprawia perspektywy inflacyjne
wydaje sie dominowac wsrdd inwestorow (stagflacja to jednak nosny medialnie, ale mato
prawdopodobny scenariusz). Oceniamy, ze stabe dane ze sfery praktycznie zeruja
prawdopodobienstwo kolejnej podwyzki stép — wsrdd cztonkéw RPP moga pojawic sie
gtosy o obnizkach stép w 2009 roku (takiemu scenariuszowi sprzyja¢ powinna obnizajaca sie
headline infiation).

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 1,4800 EUR/IPY 161,20 EUR/PLN 3,3130 USD/PLN 2,2385

EUR/PLN USD/PLN
3,3083 | 2,2427 Dolar zyskiwat w czasie sesji amerykariskiej osiagajac poziom 1,4672 wobec euro. To

umocnienie, wynikajgce z coraz gorszych ocen koniunktury w strefie euro, zostato
zatrzymane pod koniec sesji, Sesja dalekowschodnia przyniosta spadek wartosci
amerykariskiej waluty i ... wzrost ceny ropy naftowej. Dzis publikacia PMI dla strefy euro.
Gorsza dane prawdopodobnie wspierac bedg dolara.

Stabsze niz oczekiwano dane o produkcji przemystowej spowodowaly wygaszenie oczekiwari
na dalsze zaciesnienie monetarne. Dane te poprawity jednak sentyment na dfugu i
przyczynity sie do umocnienia zfotego. Zfoty wzmocnit sie do euro o ponad 2 grosze.
Kontynuacja rally na obligacjiach wplywac bedzie stabilizujgco na kurs zfotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny test 1,4800 — przetamanie otwiera droge na

1,4830/1,4865 (ewentualnie 1,4900/15). Silny poziom wsparcia 1,4690 1,4865
ok. 1,4690/1,4700. 1,4645  1,4830
1,4610 1,4790
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Mozliwe umiarkowane umocnienie zlotego, test poziomow
wsparcia 3,3055/3,3000 (stoplosy ponizej tego poziomu). 3,3055 3,3430

Bezposrednim poziomem oporu jest obecnie 3,3250/00. 3,3000 3,3370
3,2875 3,3250
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Zrddfo: Reuters

Rynek stopy procentowej, Zioty

40

IRS BID ASK [ ;; ] 22
1Y 647 649 » 67 01
2Y 6,10 6,14 g/ 65 - 0

3y 591 595 D D D D . 2: : g;
4 581 585 a4l 59 03
5Y 575 579 " 57 04
6Y 573 5,77 621 \ [ Asset Swap (bps) :: i :g’:

7Y 5,71 5,75 Benchmark

IR -40 PPIRIRRLRRIIRIIIS S P
8Y 5,69 5,73 6,0 1 s ' &Q,\Q&Q\Q ég,g 613,% ég,Q PER Q\\QQ\\QQ\\Q \\QQ & ‘Q&Q Q@Q Q\QQ
9Y 568 572 AN PR et
10y 567 571 58 N~ 40

12 3 4 5 6 7 8 9 10 [ spread 5Y vs 2Y =====5Y em===oY
depo  BID  ASK RS "

ON 593 6,43 88y ---mommmmmm e
iM 6,03 623 >l
3M 6,30 6,50

FRA BID ASK
1x2 6,19 6,24
1x4 6,50 6,55
3x6 6,37 6,42
6x9 6,25 6,30
912 6,05 6,10

5,5
53

\Q‘b \e‘b Q)@’ Q)QQ’ Q)QQ’ Qp‘b Q&’ Q@ Q@’ Q@’ QQQ’ Q)@’ Q)e“’ Q)QQ’

& @ @ N R R R P F

ST e eV a e N O MRS
Cspread 5Y vs 2Y =m===pY emm==0Y

WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC 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 TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

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