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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 13-14 Decyzja RPP - 6,0% 6,0% 6,0%
USA 14:30 Zamodwienia na dobra trwate m/m Lipiec - 0,1% 0,8%

Makroekonomia
Dzi$ decyzja RPP — stopy pozostang na dotychczasowym poziomie

Analitycy wiasciwie zgodni sg co do dzisiejszej decyzji Rady Polityki Pienieznej — RPP utrzyma
stopy na dotychczasowym poziomie. Rozbieznosci pojawiaja sie natomiast co do
kilkumiesiecznych prognoz polityki monetarnej (wiekszos¢ analitykow spodziewa sie jeszcze
jednej podwyzki stdp w pazdzierniku). Naszym zdaniem glebsze niz antycypowano
spowolnienie gospodarcze w Polsce (wydaje sie, ze moze nie by¢ ono tak
,4agodne” jak zapowiadala wczesniej Rada) oraz spadki cen ropy naftowej to

Coraz sfabsze dane ze
sfery realnej, ktorych
spodziewamy sie w

nadchodzgcych silne argumenty przeciw dalszym podwyzkom stép. Argument o stabosci sfery realnej
miesigcach oraz wydaje sig trafia¢ w RPP na bardzo podatny grunt, o czym juz dobitnie $wiadczg ,Minutes” z
obnizanie sie headline . . . . . o . . .

inflation minimalizuja ostatniego posiedzenia — wiekszoS¢ Rady opowiedziata sie wtedy przeciw korekcyjnemu
naszym zdaniem zaciesnieniu monetarnemu i za dtuzszym okresem dochodzenia do celu inflacyjnego
prawdopodobieristwo wskazujac na zagrozenia dla sfery realnej wiaczajac silng aprecjacje ztotego. Rada ocenita

dalszych podwyZek stop.  (wniez, 7e juz dokonane podwyzki przyblizaja osiagniecie celu inflacyjnego.

Coraz stabsze dane ze sfery realnej, ktdrych spodziewamy sie w nadchodzacych miesigcach
oraz obnizanie sie headline inflation (nizsza ropa i statystyczny efekt wysokiej bazy po
sierpniu) naszym zdaniem minimalizujg prawdopodobienstwo dalszych podwyzek stdp i
uprawdopodabniajg rychte ogloszenie konca fazy zacieSnienia monetarnego (takie
scenariusze sprawdzity sie juz w Czechach i na Wegrzech).

Oceniamy, Ze dzisiejszy komunikat wlasnie podkresli ryzyka dla sfery realnej,
spadki cen surowcow.
Sprzedaz detaliczna zgodna z konsensusem prognoz

Sprzedaz detaliczna rosta w lipcu w tempie 14,3% r/r wobec 14,2% r/r zanotowanych w
poprzednim miesigcu. Konsensus prognoz uksztattowat sie na poziomie 14,6% r/r (biorac
wiec pod uwage historyczna zmienno$¢ szeregu sprzedazy detalicznej dzisiejszy odczyt jest
praktycznie zbiezny z konsensusem prognoz).

Przechodzac do rozbicia sprzedazy, w lipcu utrzymaty sie wysokie dynamiki takich kategorii
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Podtrzymujemy naszg
diagnoze z poprzednich
miesiecy, Ze zagrozeri
dla wzrostu
gospodarczego nalezy
upatrywac po stronie
podazowej gospodarki a
popyt konsumpcyjny ze
znacznym opoznieniem
zareaguje na sygnaty
spowoinienia
gospodarczego.

jak meble, RTV, AGD (26,3% r/r), odziez i obuwie (36,6%). Dynamika sprzedazy detalicznej
po wylaczeniu paliw i zywnos$ci byta w sierpniu zblizona do tej z lipca i wyniosta 18,2% r/r
(patrz wykres ponizej). Rozbicie sprzedazy (wysoka dynamika sprzedazy dobr
trwatego uzytku) wskazuje na ciagle wysoki optymizm konsumentow (w
przypadku mebli wysokie wzrosty to zapewne wplyw kumulacji konczacych sie
inwestycji mieszkaniowych). Spadek sprzedazy samochodéw to prawdopodobnie
wplyw duzego importu aut, ktéry prawdopodobnie nie jest w peilni uymowany w
ankietach GUS.

Podtrzymujemy naszg diagnoze z poprzednich miesiecy, ze zagrozen dla wzrostu
gospodarczego nalezy upatrywac po stronie podazowej gospodarki (patrz dzisiejsze dane o
nowych zamdwieniach w przemysle, ktére spadly o 4,3% r/r i zwiastujg coraz nizsze
dynamiki produkcji przemystowej). Popyt konsumpcyjny ze znacznym opdznieniem
zareaguje na sygnaty spowolnienia gospodarczego — nie szukajmy wiec oznak spowolnienia
tam, gdzie nie nalezy sie go spodziewac.

Foczradynaika sprzedazy detaliczne; rir
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Tradycyjnie juz przeliczyliSmy inflacje w koszyku sprzedazy detalicznej. Delator ,popytowy”
spadt z 0,7% r/r do 0,4% r/r. Spadek deflatora to przede wszystkim efekt spadku
cen samochodow.

Deflator agregatu sprzedazy detalicznej oraz deflator popytowy (po
wytaczeniu sprzedazy zywnosci i paliw)

—o— Deflator popytowy rr
45 1 s Deflator

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 27 SIERPNIA 2008

Optymizm amerykanskich konsumentéw lekko w gére

Wskaznik optymizmu amerykanskich konsumentéw liczony przez Conference Board wzrdst w
sierpniu 56,9 pkt. z 51,9 pkt. miesiagc wczesniej. Analitycy spodziewali sie odczytu na
poziomie 53,0 pkt. Poprawa indeksu dokonafa sie za sprawg wysoce zmiennego indeksu
oczekiwan; skladowa biezaca odnotowata w sierpniu dalsze spadki. Oczekiwania inflacyjne
obnizyty sie do 6,7% z 7,5% w poprzednim miesigcu.

Spadek oczekiwan inflacyjnych to prawdopodobnie wynik obnizenia sie cen paliw na stacjach
benzynowych — w najblizszych miesigcach mozliwa jest zatem dalsza stabilizacja oczekiwan
cenowych. Spadki cen paliw s jednak niewystarczajaca rekompensata dla coraz
gorszej sytuacji na rynku pracy. Odsetek respondentdéw twierdzacych, ze praca jest
Jtrudna do zdobycia” wzrdst w sierpniu do 32%; z kolei odsetek osdb wskazujacych, ze
miejsc pracy jest pod dostatkiem obnizyt sie do 13,1%. Rdznica pomiedzy tymi grupami
respondentéw bardzo dobrze prezentuje tendencje na rynku pracy — dalsze wzrostu stopy
bezrobocia sg zatem bardzo prawdopodobne. Z tego wzgledu trudno w tym momencie
mowic o punkcie zwrotnym w nastrojach amerykanskich konsumentow.

Minutes Fed: nastepnym ruchem bedzie podwyzka stop

Oceniamy, Ze do
podwyzki moze dojs¢ na
poczatku 2009 roku.
Zaciesnienie monetarne
bedzie przede wszystkim
wyrazem normalizacji
polityki pienieznej i
proba wytracenia
zmiennosci stop
procentowych po erze
Greenspana.

Opublikowane wczoraj ,Minutes” z sierpniowego posiedzenia FOMC wskazuja, tak zresztq jak
zasygnalizowano w samym komunikacie, na rewizje prognoz i ocen Fed odno$nie wzrostu
gospodarczego i sfery nominalnej na najblizsze kwartaty. Tak wiec, wptyw pakietu fiskalnego
na pobudzenie konsumpcji jest w ocenie wiekszosci cztonkow FOMC jedynie przejsciowy,
rozszerzenie spreadow kredytowych bedzie za$ dziata¢ hamujaco na inwestycje
przedsiebiorstw.

Cztonkowie FOMC podkreslali rowniez, ze obserwowane ostatnio ozywienie
eksportu moze zosta¢ zahamowane przez sltabnacy popyt w gospodarce
swiatowej. Przy zrewidowanych prognozach dotyczacych wzrostu gospodarczego,
przedstawiciele Fed oczekujg nadal wzrostu inflacji bazowej w roku biezacym. Rok przyszty
ma w ich ocenie przynies¢ istotny spadek zaréwno inflacji bazowej, jak i headline inflation.
Zasadniczymi powodami obnizenia presji inflacyjnej majg by¢ obnizenie cen surowcéw i
energii oraz wygasanie wplywu wyzszych cen energii zanotowanych w przesztosci.
Istotnym czynnikiem hamujacym wzrost inflacji zdaniem przedstawicieli Fed
bedzie niski wzrost kosztow pracy.

Przy powyzszym scenariuszu inflacyjnym cztonkowie FOMC podkreslaja jednak ryzyka
zwigzane ze wzrostem oczekiwan inflacyjnych, cho¢ niektorzy wskazuja, ze w zwigzku ze
spadkami cen ropy i te ryzyka mogty ulec w ostatnim czasie obnizeniu. Przedstawiciele Fed
nie odbierajg obecnej polityki monetarnej jako zbyt akomodacyjnej podkreslajac
podwyzszone koszty kredytu i jego niskg dostepno$¢ w gospodarce na skutek wydarzen na
rynku finansowym w ostatnim roku. Czlonkowie FOMC zaznaczajq jednak, ze
kolejnym ruchem w polityce monetarnej bedzie podwyzka stop — moment
podwyzki moze jednak by¢ znacznie oddalony w czasie ze wzgledu na sytuacje na
rynkach finansowych oraz niski wzrost gospodarczy. Oceniamy, ze do podwyzki moze
doj$¢ na poczatku 2009 roku. Zacie$nienie monetarne bedzie przede wszystkim wyrazem
normalizacji polityki pienieznej i proba wytracenia zmiennosci stop procentowych po erze
Greenspana.
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Indeks Ifo coraz nizej

Indeks Ifo w Niemczech spadt w sierpniu do 94,8 pkt. z 97,5 pkt. w poprzednim miesigcu;
analitycy oczekiwali obnizki indeksu do 97,2 pkt. Sktadowa indeksu opisujaca oczekiwania
spadfa do 87,0 pkt. z 89,9 pkt natomiast komponent biezacy uksztattowat sie na poziomie
103,2 pkt. — nizszym o 2,4 pkt. niz miesigc wczesniej. W ujeciu ,zegara cyklu
koniunkturalnego” niniejszy uktad wskaznikow plasuje gospodarke niemiecka w
obszarze zalamania gospodarczego.

Wysoce konkurencyjna gospodarka niemiecka zaczyna coraz szybciej odczuwac problemy, z
ktorymi borykajg sie takze inne kraje strefy euro (najgorsza sytuacja w Hiszpanii oraz we
Wioszech). Niemieccy eksporterzy sa coraz bardziej pesymistyczni w ocenie przysziej sytuacii
— wyglada na to, ze obnizenie globalnego popytu oraz mocne euro stato sie takze i dla nich
istotng przeszkoda w rozwoju dziatalnosci. Podobny obraz wytania sie takze z innych
wskaznikdw koniunktury (PMI, ESI) oraz z twardych danych o nowych zamdwieniach w
przemysle. Ograniczeniem dla wzrostu gospodarczego pozostajg takze ceny ropy naftowej,
ktore pozostajg wysokie w ujeciu rocznym. Oczekujemy, ze to wiasnie rosngce zagrozenia
dla wzrostu gospodarczego stang sie wkrétce przyczynkiem do ztagodzenia retoryki EBC.
Stopy procentowe beda jednak utrzymywane na wysokim poziomie jeszcze przez kilka
miesiecy, dopdki oczekiwania inflacyjne nie obnizq sie do celu banku.

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

Ceny terminowe ropy naftowej Brent (USD)

Kontrakt Ask Zmiana
OCTS8 115,06 0,51
NOVS8 116,43 0,38
DEC8 117,61 0,29

Data: 2008-08-27

Godzina: 8:25:45
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4715 EUR/JPY 160,45 EUR/PLN 3,3300 USD/PLN 2,2630
EUR/PLN USD/PLN
3,3120 | 2,2674 Dolar zyskiwat podczas wczorajszej sesji za sprawg nizszego indeksu Ifo oraz lepszych od

oczekiwar danych na temat optymizmu amerykariskich konsumentow. W pierwszej czesci
dnia zyski na dolarze przekiadaly sie na spadajace ceny ropy; po pofudniu przewazyly
obawy o huragan Gustaw, co popchnefo ceny surowca znacznie powyzej porannego
poziomu. Publikacja ,,Minutes” z posiedzenia FOMC przeszta praktycznie bez echa. Dzis dane
0 zamowieniach na dobra trwate w USA.

Zloty wymieniany byt wczoraj we wzglednie szerokim pasmie 3,29-3,33, co ostatecznie
doprowadzito do ostabienia ztotego wzgledem euro do poziomu 3,3295. Dzis decyzja RPP:
brak zmian stop procentowych oraz komunikat akcentujacy zagroZenia dla wzrostu
gospodarczego moga pogtebic straty polskiej waluty.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta po ,sprawdzeniu” poziomdéw wsparcia 1,4600/1,4570..
prawdopodobny test pozioméw oporu 1,4740/1,4760.. Silny 1,4660 1,4815

poziom oporu na 1,4907. 1,4625 1,4760
1,4570 1,4740

Hourly QEUR=D2 12:00 PM 13-Aug-08 - 1:00 PM 27-Aug-08 (WAR)
Price

Cndl, QEUR=D2, Last
9:00 AM 27-Aug-08, 1.4692,
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Mozliwe umiarkowane ostabienie zitotego przed decyzjq RPP
(oczekiwania na gotebi komunikat), natomiast po decyzji ewent. 3,3160 3,3550
pozytywny odbiér RPP bedzie oznaczat ponowne umocnienie PLN; 3,3085 3,3460
oferty eksporterow powyzej 3,33/3,34 ograniczaja aprecjacje 3,3000 3,3365
euro.
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Hourly QEURPLN=D2 5:00 PM 12-Aug-08 - 11:00 AM 27-Aug-08 (GMT)
3.355 Price
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Zrodio: Reuters

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,38
2Y 6,08
3y 5,93
4Y 5,86
5Y 5,80
6Y 5,77
7Y 5,74
8y 572
9y 5,71
10Y 5,71
depo BID
ON 5,89
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3M 6,31
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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 SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM 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, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( 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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