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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 PKB r/r 11 kw. 5,4% 5,6% 6,1%
EMU 11:00 HICP flashr/r Sierpien - 3,9% 4,0%
USA 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r Lipiec - 2,4% 2,3%
USA 15:45 Chicago PMI Sierpien - 50,0 pkt. 50,8 pkt.
USA 15:55 Zaufanie kons. U. Mich Sierpien - 62,0 pkt. 61,2 pkt.

Makroekonomia

Dzi$ publikacja danych o PKB za II kwartat br.

Szacujemy, ze PKB wzrost w II kw. o 5,4% r/r. Nasze szacunki s3 nieznacznie
nizsze od konsensusu na poziomie 5,6-5,7% r/r. Na nizsza dynamike PKB w II kw.
zlozyta sie przede wszystkim znaczna ujemna kontrybucja eksportu netto (szacujemy ja na
okoto 0,9 pkt proc.). W II kw. utrzymata sie wysoka dynamika konsumpgji i inwestycji. Po
stronie podazowej prawdopodobnie zanotowano zmniejszenie dynamiki wartosci
dodanej w przemysle.

Stawinski, Wasilewska-Trenkner i Filar z RPP o stopach procentowych

Zdaniem A. Stawinskiego dalsze decyzje RPP zalezg od sytuacji w Eurolandzie i
sktadowych polskiego PKB. Cztonek RPP szczegdlng uwage przyktada (jak udato nam sie
odszyfrowac z krdtkiego wywiadu) do nizszego tempa wzrostu konsumpcji.

Wasilewska-Trenkner opowiada sie za szybka podwyzka stop. Jej zdaniem RPP nie moze
czeka¢ az spowolnienie gospodarcze spowoduje spadek inflacji. Cztonkini RPP odniosta sie
rowniez do kursu ztotego, statego elementu jej wypowiedzi z ostatnich kilku miesiecy. Jej
zdaniem zloty przestaje speinia¢ przypisywana mu od kilku miesiecy
antyinflacyjna role.

Zdaniem Filara nie nalezy obecnie mysle¢ o zakonczeniu cyklu podwyzek, tylko o jego
kontynuowaniu. Filar wskazuje na dalszy wzrost inflacji bazowej w kolejnych miesigcach oraz
systematyczne wzrosty kosztow pracy.

W ostatnich dniach bylismy Swiadkami wypowiedzi catego grona jastrzebi z RPP i dwdch,
powiedzmy, umiarkowanych cztonkéw (Czekaj i Stawinski). Cztonkowie umiarkowani ciagle
nie sg przekonani co do koniecznosci dalszego zaciesnienia monetarnego. Uwazamy, ze
konfiguracja danych makro (polskich i tych ze strefy euro, spadki produkcji
przemystowej i nizsza niz wczeséniej zaktadano inflacja) ponownie przyczyni sie
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do spadku oczekiwan na podwyzki stép. Przypomnijmy, ze oczekiwania te odzyly w
ostatnich dwoch dniach wtasnie za sprawg wypowiedzi jastrzebich cztonkéw Rady.

Mocniejszy od oczekiwan wzrost PKB w USA w II kwartale

Drugi szacunek PKB w II kwartale 2008 wyniost 3,3% (po odsezonowaniu w ujeciu
annualizowanym), znacznie powyzej pierwszego szacunku na poziomie 1,9% oraz
konsensusu — 2,7%. W poprzednim kwartale gospodarka amerykanska zanotowata tempo
wzrostu PKB réwne 0,9%.

Rewizja w gore oraz jej przyczyny nie sa niespodzianka — zaskakujaca jest
natomiast jej skala. Wydatki konsumpcyjne wzrosty o 1,7% (obnizyty sie wydatki na
dobra trwate). Akumulacja brutto obnizyta sie 0 12%, gtéwnie za sprawg budownictwa
mieszkaniowego, lecz rdwniez ze wzgledu na zmniejszenie naktadéw brutto na Srodki trwate
0 2,5%; zmiana zapaséw odnotowata ujemng kontrybucje na poziomie -1,4 pp. Znacznie
szybciej niz w poprzednich kwartatach rost eksport notujac przyrost o 13,2%; z drugiej
strony o 7,6% zmniejszyt sie import (prawdopodobnie wynik wcigz niskiej dynamiki
konsumpcji). Zaowocowato to kontrybucjg eksportu netto w niemal niespotykanej dotad
skali 3,1 pp.

Dane wydajq sie pozytywne w kontekscie biezacych dylematow Fed, ktory utrzymuje realne
stopy procentowe w ujemnym terytorium. Trzeba jednak pamietaé, ze dobre wyniki
osiagniete przez gospodarke podczas II kwartalu wynikaja w duzej mierze z
korzystnego splotu wydarzen. Konsumpcja prywatna w II kwartale byta w duzej mierze
wsparta rabatami czekowymi. Eksport rost szybko w zwigzku ze stabym dolarem i wcigz
wysokim popytem globalnym. Najnowsze dane oraz wyniki testéw koniunktury (ISM,
zaufanie konsumentdw) wskazujg na mozliwos¢ przyhamowania naptywu nowych zaméwien
eksportowych (pogorszenie globalnej koniunktury) oraz dalsze pogorszenie rynku pracy (w
tym przypadku obnizka cen paliw jest niedostateczng rekompensatg dla konsumentdéw,
ktérych dochdd realny praktycznie nie rosnie od kilku miesiecy). Podtrzymujemy
mozliwos¢ normalizacji polityki pienieznej na poczatku 2009 roku oraz to, ze
perspektywy dla wzrostu w USA sa lepsze niz dla strefy euro. Jednoczesnie
oczekujemy nizszych dynamik PKB w USA w II potowie roku.

Posiedzenie RPP, 24. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 20%
Stopy bez zmian 80%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy naftowej Brent (USD)

Kontrakt Ask Zmiana
OCT8 115,30 1,01
NOVS8 116,59 1,13
DECS8 117,68 1,21

Data: 2008-08-29

Godzina: 8:19:29
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4750 EUR/JPY 160,85 EUR/PLN 3,3575 USD/PLN 2,2760
EUR/PLN USD/PLN
3,3485 | 2,2688 Dolar wzmocnit sfe do koszyka walut po znacznie lepszych niz oczekiwano danych o

amerykariskim PKB. Tym razem to wzmocnienie dolara przetozyto sie na spadki cen ropy
naftowej. W czasie sesji dalekowschodniej dolar stabt jednak do euro po tym jak Rosja
zapowiedziata obnizenie dostaw ropy do europy zachodniej.

Zloty ostabiat sie w czasie wczorajszej sesji w slad za zmianami na EUR/USD. W ostatnich
dniach obserwujemy systematyczne pogarszanie perspektyw dla walut regionu. Trend ten
bedZzie utrzymywat sie w kolejnych tygodniach.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja ok. 1,4750 przed ponowng proba przetamania

poziomu oporu 1,4805/15... Silny poziom wsparcia na 1,4650. 14715 1,4907
1,4680 1,4850

1,4650  1,4805

Hourly QEUR=D2 10:00 PM 15-Aug-08 - 9:00 PM 29-Aug-08 (WAR)
Price

Cndl, QEUR=D2, Last Quote
9:00 AM 29-Aug-08, 1,474, 1.475, 1.4733, 1.4733 1.4907
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Prawdopodobny  test  pozioméw  oporu  3,3600/3,3650..
Przetamanie otwiera droge na 3,40/3,42 (pogorszenie sentymentu 3,3430 3,3750

w regionie wspiera ten scenariusz). Bezposredni poziom wsparcia 3,3355 3,3650
ok. 3,3355/25. 3,3250  3,3605

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID

1Y 6,47

2Y 6,19

3Y 6,04

4Y 5,97

5Y 5,91

6Y 5,87

7Y 5,83

8y 5,81

9Y 5,79

10Y 5,78

depo BID
ON 5,85
1M 6,05
3M 6,31
FRA BID
1x2 6,27
1x4 6,49
3x6 6,46
6x9 6,26
9x12 6,06
UWAGA!

ASK
6,51
6,23
6,08
6,01
5,95
5,91
5,87
5,85
5,83
5,82

ASK
6,35
6,25
6,51

ASK
6,32
6,54
6,51
6,31
6,11

®

RERSERNSIRSENIEN INN NN o
of

N\ N N
™ ° 27

D A2 2 2 2 K R K K K vz;éb Q;Q‘b Q;Q‘b &
D A2 2 PR R R KRR PP
QSIS MNP A

PIATEK, 29 SIERPNIA 2008
Hourly QEURPLN=D2 11:00 PM 12-Aug-08 - 11:00 AM 29-Aug-08 (GMT)
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O spread 5Y vs 2Y e====py emm==2Y

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 NINIEJISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 29 SIERPNIA 2008

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 INTRUMENT( OW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM 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,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU 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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