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

PONIEDZIALEK 1.09
9:00 | (POL) PMI [wrzesien]; poprzednio 46,4 pkt.
Prawdopodobna stabilizacia indeksu na obecnych, niskich poziomach. Ankieta pokaze prawdopodobnie dalszy wzrost
oczekiwari na redukcie zatrudnienia, trudng sytuacie w ksiegach eksportowych oraz dalsze zmniejszenie presji cenowey.
10:00 | (POL) Prognoza inflacji MF [wrzesien]; prognoza BRE 4,9% r/r (GUS), konsensus 5,0% r/r, poprzednio 4,8% r/r
Znaczne spadki cen paliw i Zywnosci. Wzrost inflacji netto do 4,0% z 3,5% w lipcu. Nowa inflagia po wytaczeniu cen
Zywnosci i energii 2,7-2,8% 1/r, poprzednio 2,2% r/r. Wzrosty te to jednak przede wszystkim efekt niskiej bazy z
poprzedniego roku.
10:00 | (EMU) PMI w przemysle final [sierpien]; konsensus 47,5 pkt., poprzednio 47,5 pkt. (p)
Odczyt bez znaczenia w obliczu ciagle kiepskich poziomow PMI sugerowanych przez flash.
WTOREK 2.09
(USA) ISM w przemysle [sierpien]; konsensus 49,5 pkt., poprzednio 50,0 pkt.
Sektor przemysfowy balansuje na granicy kontrakcji, powaznie wspomagany dotychczas przez zamowienia eksportowe.
Ostatni szacunek zamowieri eksportowych istotnie nizej — bieZzacy ISM prawdopodobnie moze pokazac utrzymanie tej
tendencji z uwagi na stabnacy popyt globainy.

SRODA 3.09

10:00 | (EMU) PMI w ustugach final[sierpien]; konsensus 47,0 pkt., poprzednio 47,4 pkt. (p)

11:00 | (EMU) PKB detale [II kw.]; konsensus 1,5% r/r, poprzednio 1,5% r/r

16:00 | (USA) Zamoéwienia w przemysle [lipiec]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 1,7% m/m

Po pozytywnym Sygnale wystanym przez zamowienia na dobra trwate tu rowniez mozna sie liczyc z dodatnig niespodzianka.
20:00 | (USA) Bezowa Ksiega

CZWARTEK 4.09

13:00 | (GBR) Decyzja Banku Anglii; konsensus 5,0%, poprzednio 5,0%

Zdania glosujacych bankierow centralnych sg podzielone. Seria kiepskich danych realnych sugeruje jednak, Ze szala powoli
przechyli sie wyraZznie w kierunku obnizek stdp. Jeszcze gorsze dane realne oraz potwierdzenie scenariusza recesyjnego
mogg skutkowac poczgtkiem ciec jeszcze w tym roku (bo wiasnie spowolnienie gosp. sprawi, cytujac D. Blanchflowera, ze
inflacja ,,spadnie jak kamier”).

13:45 | (EMU) Decyzja EBC; konsensus 4,25%, poprzednio 4,25%

Ofigiale EBC zaostrzyli ostatnio ton swych wypowiedzi i tym samym utemperowali oczekiwania na szybkie obnizki stop.
Wszystko wskazuje na to, Ze inflacja osiggnefa juz szczyt (najnowszy odczyt HICP flash na poziomie 3,8%) jednak utrzymuja
sie wysokie oczekiwania inflacyjne. W tej sytuacji zagroZzenie dla wzrostu gosp. nie sq jeszcze argumentem do szybkiego
ciecia stop procentowych, oczekujemy jednak, Ze stana sie takowym w I potroczu 2009.

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 29.08]; poprzednio 425 tys.

16:00 | (USA) ISM w ustugach [sierpien]; konsensus 49,3 pkt., poprzednio 49,5 pkt.

Sektor ustug tworzy przewazajaca czes¢ PKB w USA, jednak nie podlega az tak duzym wahaniom cyklicznym (konsumentom
trudno rezygnowac z niektdrych ustug nawet w okresie recesji). Stad wazniejszy odczyt dla przemystu bo jest on sektorem
wyprzedzajacym w cykiu.

PIATEK 5.09

9:00 | (HUN) PKB [II kw.]; poprzednio 2,2% r/r

14:30 | (USA) Non-farm payrolls [sierpien]; konsensus -70 tys., poprzednio -51 tys.

Konsumenci ankietowani przez Conference Board wskazujq coraz wyrazniej, ze dostepnosc miejsc pracy zmniejsza sie. Staz
tez najbardziej prawdopodobnym scenariuszem pozostaje dalszy wzrost stopy bezrobocia i dalsza kontrakcja dochodow
rozporzgdzalnych w ujeciu realnym. Stopa bezrobocia w sierpniu ma siegnac 5,7%, tyle samo co w poprzednim miesigcu.
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Makroekonomia
Dzis publikacja prognozy inflacji MinFin

O godzinie 10.00 MinFin poda swoja prognoze inflacji za sierpien. Przedziat
konserwatywnych prognoz inflacji to 5,0-5,1%. Nasza prognoza finalnego odczytu (15
wrzesnia) to 4,9%.

Lepsze niz oczekiwano dane o PKB za II kw.

PKB wzrdst w II kw. 2008 o 5,8% r/r wobec 6,1% zanotowanych w poprzednim kwartale.
Struktura wzrostu PKB byta bardzo zblizona do tej zanotowanej w I kw. Popyt krajowy rést w
tempie 6,2% wobec 6,3% zanotowanych w poprzednim kwartale. Wysoka dynamike
wykazaty zaréwno konsumpcja (5,6% r/r), jak i inwestycje (15,2% r/r). Odczyty te byty
zgodne z naszymi szacunkami.

Kontrybucja eksportu netto na poziomie -0,6 pkt proc. okazata sie jednak znacznie wyzsza
niz szacowaliémy na podstawie danych o bilansie pfatniczym. II kw. 2008 byt réwniez
kolejnym kwartatem z ujemna dynamikg spozycia zbiorowego: wydatki w I kwartale ulegty
zmniejszeniu w ujeciu rocznym o 1,2%. Dana ta jest spdjna z wyjatkowo niskim wykonaniem
Wzrost gospodarczy deficytu budzetowego. Po stronie podazowej zanotowano silny, taki sam jak w pierwszym
bedzie sig jednak kwartale, wzrost wartoéci dodanej przemystu (6,9% r/r). Znéw dane te kontrastujg z danymi
obnizat ze wzgledu na N . . .
nizsze dynamiki 0 produkcji sprzedanej przemystu z II kw., ktdre wskazywaty na znacznie gtebszy spadek
Inwestycji, negatywngq sktadowej PKB.
kontrybucje eksportu

netto, czy wreszcie . . . - . )
°Lio, czy wre. Wobec dynamicznych zmian w otoczeniu ekonomicznym (spowolnienie w strefie euro,
nizszg dynamike

produkcji przemysfowej.  Sygnalizowane obecnie spadki nowych zamdwien w polskim przemysle) dzisiejsze dane maja
(przynajmniej dla analityka) znaczenie historyczne. Uwazamy co prawda, ze relatywnie
wysoka dynamika konsumpcji (4-5% r/r) utrzyma sie w kolejnych kwartatach (ciagle rosnacy
fundusz pfac). Wzrost gospodarczy bedzie sie jednak obnizat ze wzgledu na nizsze dynamiki
inwestycji, negatywna kontrybucje eksportu netto, czy wreszcie nizsza dynamike produkgcji
przemystowe;j.

Pigtkowe dane oczywiscie wspierajg obdz jastrzebi w RPP (patrz zrzut wypowiedzi czionkdéw
RPP ponizej) i oczekiwania na podwyzki stép procentowych. Uwazamy jednak, ze decydujacy
wplyw na ksztattowanie oczekiwan beda miaty najblizsze odczyty makro i obserwowane
obecnie zmiany tendencji gospodarczych (inflacja w przedziale 4,9-5,0%, ujemna produkcja
przemystowa i spadki inflacji w strefie euro). Podtrzymujemy naszg ocene o wyzszej korelacji
polskiej koniunktury z koniunkturg w strefie euro w obecnym cyklu.

Komentarze cztonkéw RPP po danych o PKB

Dane o PKB skutkowaty zaostrzeniem komentarzy cztonkdw RPP. Prezes NBP podkreslit, ze
gospodarka polska znajduje sie okresie zaciesnienia monetarnego. Gotebi prof. Pietrewicz
podkreslit, ze wzrost PKB jest silniejszy niz wynikatoby to z projekcji inflacyjnej, co stwarza
Radzie wieksza swobode w podejmowaniu decyzji o poziomie stép. Pietrewicz podkreslit
jednak, ze RPP powinna czeka¢ z ewentualng podwyzka stop do wynikéw projekcji
pazdziernikowej. Za czekaniem do pazdziernikowej projekcji opowiedziat sie réwniez prof.
Czekaj (podkreslit on, ze gdyby RPP byl pewna co do koniecznosci podwyzki stdp stopy
zostatyby podniesione na poprzednim posiedzeniu). Czekaj podkreslit réwniez, ze waznym
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czynnikiem, ktory RPP bedzie ujmowac¢ w swoich decyzjach jest sytuacja gospodarcza strefy
euro. Ostabienie wzrostu gospodarek europejskich bedzie skutkowac nizszym wzrostem w
gospodarce polskiej. Wreszcie S. Nieckarz ocenit, ze dynamika PKB spadnie w IV kw. do 4%.
Presja inflacyjna jego zdaniem maleje. Stopy procentowe powinny pozosta¢ na
niezmienionym poziomie. W 2009 roku S. Nieckarz widzi natomiast mozliwos¢ obnizek stop.

Spadek inflacji w strefie euro

Pierwsze szacunki wskazujg na spadek sierpniowej inflacji w strefie euro do 3,8% z 4,1%
zanotowanych w lipcu (analitycy oczekiwali inflacji na poziomie 4,0%). Ostateczny odczyt
zostanie podany 16 wrzesnia. Spadek ten zostat wygenerowany przez nizsze ceny ropy
naftowej. W wypadku stabilizacji cen ropy naftowej na dzisiejszych poziomach szacowana na
prawie 1,5 punku procentowego ,naktadka” zywnosciowo-paliwowa mogtaby do konca roku
stopnie¢ o ponad potowe sprowadzajac inflacje do poziomdw ponizej 3%. Naszym zdaniem
spadajace ceny ropy naftowej implikowa¢ bedg bardzo zblizone przebiegi Sciezek inflacji w
wiekszosci gospodarek, ze szczytem inflacji przypadajacym na lipiec-sierpien i opadajacq
Sciezkq headline inflation w kolejnych miesigcach. Nalezy jednak podkresli¢, ze w wiekszosci
gospodarek, w tym w strefie euro oraz Polsce, miary inflacji bazowej bedg utrzymywaty sie
na podwyzszonym poziomie co najmniej przez nastepne 2-3 kwartaly. Spadek inflacji
odczuwalnej (paliwowo-zywnosciowej) bedzie jednak silnym kontrargumentem dla
przedstawicieli bankéw centralnych obawiajacych sie generowania efektdw drugiej rundy.
Scenariusz ten sprzyjac bedzie stabilizacji poziomu stop procentowych i w dalszej kolejnosci
ich obnizkom. Oczekujemy, ze do pierwszej obnizki w Eurolandzie moze doj$¢ wiosng 2009.

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 115,06 0,88
NOV8 116,09 0,68
DECS8 117,19 0

Data: 2008-09-01

Godzina: 8:51:38

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4625 EUR/JPY 158,75 EUR/PLN 3,3325 USD/PLN 2,2785

EUR/PLN USD/PLN
3,3460 | 2,2691 Dolar wzmocnit sie do koszyka walut po serii danych zgodnych z oczekiwaniami analitykow.

Dzi§ dolar wraZliwy na doniesienia z rynku ropy naftowey.
W pigtek ztoty umocnit sie wobec euro osiggajac poziom 3,3257. Umocnienie polskiej waluty

spowodowaly dobre dane o PKB, jak rowniez seria jastrzebich wypowiedzi cztonkow RPP.
Dzis kierunek dla kursu ztotego powinien wyznaczac kurs EURUSD oraz prognoza inflacji

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 1 WRZESNIA 2008

przygotowana przez Minfin. Waluty regionu na najstabszych od tygodni poziomach. Zfoty
moze podazyc ich sladem.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Nieudana proba przetamania 1,4805 oraz wyprzedaz EUR/JPY
przyczynity sie do umocnienia dolara; przetamanie wsparcia 1,4620 1,4770

1,4660/50 otwiera droge na 1,4620/00 (mozliwy test wsparcia 1,4600 1,4725
1,4570 1,4680

1,4570).
Hourly QEUR=D2 2:00 PM 18-Aug-08 - 1:00 PM 01-Sep-08 (WAR)
Price
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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zloty

PLN odrobit straty z poprzedniej sesji, prawdopodobny test
poziomu wsparcia 3,3250 (kluczowy w krotkim terminie 3,3300 3,3630

3,3175/50). Silny poziom oporu ok. 3,3450/00. 3,3250 3,3540
3,3175 3,3450

Hourly QGEURPLN=D2 4:00 PM 14-Aug-08 - 8:00 PM 01-Sep-08 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,47
2Y 6,19
3Y 6,03
4Y 5,95
5Y 5,89
6Y 5,85
7Y 5,81
8y 5,79
9Y 5,77
10Y 5,75
depo BID
ON 4,80
1M 6,06
3M 6,32
FRA BID
1x2 6,28
1x4 6,51
3x6 6,49
6x9 6,26
9x12 6,06
UWAGA!

ASK
6,53
6,23
6,07
5,99
5,93
5,89
5,85
5,83
5,81
5,79

ASK
5,10
6,26
6,52

ASK
6,33
6,56
6,54
6,31
6,11

6,9 -

6,7 -

6,5 -

6,3
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5,9

5,7
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAIA 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 AL4L£§?Y 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 WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK CH)FQ?L@TEZ)ZZALIVL)S(T BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, kl?(?FE7€4lv7ZQVV A(§£7V7Z7VV Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z%/VIEZJ{A/V 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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