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

PONIEDZIALEK 25.08

14:00 | (HUN) Decyzja Narodowego Banku Wegier; konsensus 8,5%, poprzednio 8,5%

16:00 | (USA) Existing home sales [lipiec]; konsensus 4,9 min, poprzednio 4,9 min
10:00 (POL) Sprzedaz detaliczna [lipiec]; prognoza BRE 13,9% r/r, konsensus 14,6% r/r, poprzednio 14,2% rfr
Wskazniki koriunktury niZsze w ujeciu miesiecznym i rocznym. Jeden dzient roboczy wiecef r/r.

10:00 (EMU) Indeks Ifo [sierpien]; konsensus 97,2 pkt., poprzednio 97,8 pkt.

Wskazniki PMI dla gospodarki niemieckiel zaskoczyty negatywnie (odwrotnie niz dia cafej strefy euro, gdzie odnotowano
spadki mniejsze od oczekiwanych) stad moziiwe pobtwierdzenie w indeksie Ifo.

16:00 (USA) Zaufanie kons. C. Board [sierpien]; konsensus 53,0 pkt., poprzednio 51,9 pkt.

16:00 (USA) New home sales [lipiec]; konsensus 525 tys., poprzednio 530 tys.

SRODA 27.08

13:00 | (POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 6,0%b, kaonsensus 6,0%, poprzednio 6,0%

Stabe dane ze sfery realnej, relatywnie gofebie ,Minutes” oraz ostatnie wypowiedzi czlonkdow sugeruia, 2e wniosek o
podwyzke stdp nie znajdzie poparcia wiekszosd. Dane z koleinego miesigca (relatywnie niska inflacja, ujemna produkcia
przemystowa) moga sprawic, Ze wérdd gotebief czesci Rady pojawia sie pierwsze, niesmiate komentarze o obnizkach stdp.
14:30 | (USA) Zamoéwienia na dobra trwate [lipiec]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio 0,8% m/m

CZWARTEK 28.08

11:00 (EMU) ESI [sierpien]; konsensus 88,0 pkt., poprzednio 89,5 pkt.

14:30 (USA) PKB prefiminary [11 kw.]; konsensus 1,8%, poprzednio 1,9% (p)
Wiidaie sie, ze moZliwa jest nieznaczna rewizia w gore (niciako wbrew konsensusowi rynkowemtl) z uwagi na znacznie
lepsze od zatoZonych w odczycie advance wyriki w handiu zagranicznym.

14:30 (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 22.08]; poprzednio 432 tys.

10:00 | (POL) PKB [II kw.]; prognoza BRE 5,3% r/r, konsensus 5,6% r/r, paprzednio 6,1% r/r

Wezrost PKB podirzvmywany przez Konsumpcie prywatng (5,5% i/, prawdopodobnie ujemna dynamika spoZycia
publicznego), relabywnie wysoka dynamika inwestycli (duZa zastuga budownictwa) na poziomie okofo 16,5% rrr. Ujemna
kontrybucia eksportu netfo we wzrost pa poziomie okofo 1 pp.

11:00 | (EMU) HICP #lash [sierpien]; konsensus 3,9% r/r, poprzednio 4,0% r/r

Szezyt inflaci strefa eure ma ju? prawdopodobrie za soba. Ostalri odczyt pokazaf jednak, Ze efekty wedme sg ciggle
widoczne. Kluczowe dia dalszef polityki pienieznef pozostaje sfera realna, znaczne spowolnienie ogranicza aufomalycznie
presje popytowa, widoczng w inflacii bazoweyj.

14:30 | (USA) Inflacja PCE bazowa [lipiec]; konsensus 2,4% r/r, poprzednio 2,3% rfr

Mimo oczekivanego wzrastu w ujeciu rocznym, miesieczna dvnamika weigz na poziomie 0,.3%. PrzefoZenie stabnacego rynku
pracy na inflacie bazowa pojawi sie z pewnym opazZnieniem (zwfaszcza po zakfdceniach dostosowar cen wzglednych z uwags
na tymczasowe rekordy na rynku ropy).

15:45 | (USA) Chicago PMI [sierpien]; konsensus 50,0 pkt., poprzednio 50,8 pkt.
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Makroekonomia
Strefa Euro: Spadek nowych zamoéwien w przemysle

Nowe zamdwienia w przemysle strefy euro spadty w czerwcu o 0,3% m/m (spadek o 7,4%
r/r, po 54% rfr spadku zanotowanym w maju). Po wytgczeniu zamdwien przemystu
okretowego, kolei i lotnictwa w czerwcu zanotowano wzrost zaméwien o 0,6% m/m.
Przechodzac do rozbicia wskazZnika, najwieksze spadki nowych zamdwien zostatly
zanotowane w kategoriach maszyny i érodki produkcji oraz srodki transportu, czyli
kategoriach débr stricte inwestycyjnych. Taka struktura spadku zaméwien Swiadczy¢ moze o
negatywne] ocenie perspektyw dla popytu na wytwory europejskiego przemystu i
prawdopodobnie  kolgjnych  miesigcach/kwartatach  znacznie  nizszego  wzrostu
gospodarczego. Rozbicie na poszczegdlne kraje strefy potwierdza dotychczasowg diagnoze
co do fazy cyklu koniunkturalnego w ktérej obecnie znajdujg sie te gospodarki: nowe
zamdwienia spadty o 21,8% m/m w Danii i o prawie 10% w Irlandii. 3,5% spadek nowych
zamowien zanotowany zostat réwniez w gospodarce niemieckigj, najwazniejszym partnerze
handlowym Polski. Obnizenie wzrostu gospodarczego w Niemczech prawdopodobnie
skutkowaé bedzie zmniejszeniem popytu na inwestycyjng i zaopatrzeniowg, czes¢ polskiego
eksportu dodatkowo obnizajac tempo wzrostu polskiego PKB w okresie cyklicznego
spowolnienia.

Posiedzenie RPP, 27. sierpnia

Prawdopodobicristwo decyz}i

Decyzja RPP {wyliczone wedlug krzywej 015%)
Podwyzka o 25 bps 09%bo
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy naftowej Brent (USD)

OCT38 114,42 0,45

NOV8 115,57 0,43
DEC8 116,87 -0,46
Data: 2008-08-25
Godzina: 9:03:13
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4715 EUR/IPY 161,90 EUR/PLN 3,3130 USD/PLN 2,2515

EUR/PLN USD/PLN

Dolar odrobit starly z popizedniel sesyi. Gwattowny spadek cen ropy {cena ropy spadia o 6
USD do 114 dolarow za barytke, po tym jak BP oglosifo wznowienie dostaw z morza
kaspiiskiego) spowodowat powrdt kursu EURASD do poziomow poniZzej 1,48. Dzisigisza
sesja azjatycka to dalsze wzrosly dolara w sfosunku do koszyka walut [(dofar osiggnat
dwuletnie maksimum wobec funta brvtyjskiego). VAasnie stabosc funta przelozta sie na
ostabienie eurc wobec dolara. Kurs EURUSD przebif poziom 1,4720 dzis rano.

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 25 SIERPNIA 2008

Sesia piatkowa obfitowata w dosc gwaltowne spadki i wzrosty wartoscl polskier waluty.
Ostatecznie kurs Zlotego ustabilizowat sie ma poziomie nieco powyzej 33020 wobec eurc.
Zloty w odpowiedzi na silniejszego dolara stabszy na dzisigiszym otwarciu wobec euro. Zoty
bedzie podazat za FURUSD | w perspektvwie najblizszych miesiccy zmierza do 3.40-45
wobec euro.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Niepowodzenie na poziomie oporu 1,4907 zachecito inwestorow
1,4715 1,4907

1,4660  1,4830
1,4625  1,4780

do wyprzedazy euro; kolejnym impulsem byta wyprzedaz funta,
dziatajaca na korzyé¢ USD.. Konsolidacja ponizej 1,4780/70
EUR/USD sugeruje kontynuacje trendu oraz ponowny test
wsparcia 1,4715 (ewent. 1,4660/25).
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

Przetamanie 3,30/3,2980 okazalo sie nietrwate, obecne
3,3030 3,3365

32915 3,3280
3,2850  3,3200

umocnienie USD nie sprzyja dalszemu umocnieniu ztotego.
Prawdopodobna konsolidacja w pasmie 3,30-3,33. Silny poziom
oporu ok. 3,3365/3,3400.
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Rynek stopy procentowej, Ztoty
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NINEJSZE OFRACOWANE STANOWA WYRAZ NALEFSZET WIEDZY ALTOROW POPAR TES INFORMACTAMI 2 KOMPETENTYCH RYNKOWYCH ZRCDEL, JEDNAKZE MIE MOZEMY GWARANTOWAC IC0H PELNET
WHAR VGODNOSET 1 KOMPLETNOSCY, WSFELKIE OCENY ZAWARTE W NIIEISTYM DOKUMENCIE WYRAZAZ MASZE OFINIE W DN WYDAMA RAFORTU T MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTORCW BEZ
LPRZEDINIEGO POVAADOMIENIA, INFORMACIE, NA KTORE POWOE L34 S WO NNEISZYM OPRACOWANL! AUTORZY NIEKONMIECZNIE POZOSTA W ZG00ZIE 7 OFINIAMI BRE BANKLL KWOTOWMMA
WSKAZANE W OPRACOWANIL 54 SREDNIMG POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKL MIEDZYBANKOWEGD Z DINIA POPRZEDNIEGD 1 MAJ CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY, MIE S ZATEM PORADA,
REKOMENDACH, OFERTH DOTYZACA KUPNA LLE SERZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH 1 NIE NALEZY J0H TAK TRAKTOWHC PROGNOZY WSKAZAME W NIMIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTLN OSIAGNIECIA ZYSKOW PRIEZ INWESTORA DEIALANCEGD NA ICH PODSTAWIE. ALTORZY OSWIADCZAN, ZE INWESTOR MIE POWINIEN DIZIALA & WYEACZME N PODSTA WiE
MIMIETSZEGD OFRACOVWANIA, BEZ ZASIEGNIECTA MIEZALEZMET PROFESIONALMET PORADY INWESTYCYIMET JARAKOY VIER ODPOWAELZTALNGSE BRE BAMK 54, 7 EGO ZARZADL, PRACOWRIKOW,
WSPOLPRACOMMIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTLRU PODIECIA FRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIZKL Z NIMIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYZACZONA,
DYSTRYBUIA LUE PRIEDRUK CZES&] LUB CHEOSTT OPRACOWANIA MOZLIWA JEST 24 UPRZEDNA PISEMAA ZG004 A LTORAW,
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