——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

e
ERNEST PYTLARCZYK TEL. 829 0166 - t t
MARCIN MAZUREK TEL. 829 0183 D Iy L
RADOSEAW CHOLEWINSKT TEL. 829 1207 al e er
WoicrecH TRZEPIZUR TEL. 829 0188
E-MAIL:  research@brebank.com.pl/
wtorek, 2 wrzesnia 2008

STRON. 4

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

EMU 11:00 PPI Sierpien - 1,2% 0,9%

USA 16:00 ISM Mfg. Sierpien - 50,0 pkt. 50,0 pkt.

Makroekonomia
Ministerstwo FinansOw prognozuje sierpniowa inflacje na poziomie 5,0%

Ministerstwo Finansow podato wczoraj prognoze sierpniowej inflacji na poziomie 5,0%.
Prognoza ta zgodna jest z konsensusem prognoz analitykéw. Nasze szacunki wskazujg na
ryzyko nizszego odczytu (nasza prognoza ostatecznej danej to 4,9% r/r). Nalezy podkreslic,
ze wynikajacy z efektu niskiej bazy szczyt inflacji (za sprawq spadkéw cen paliw i nizszych
Oceniamy, Ze headline  cen zywnoéci) prawdopodobnie zrealizuje sie na znacznie nizszym poziomie niz oczekiwano
Iinflation bedzie sie . ) . . . L . L . s
stopniowo obnizac jeszcze kilka miesiecy temu. Oceniamy, ze headline inflation bedzie sie stopniowo obnizac
poczynajac od poczynajac od wrze$niowego odczytu. Taki scenariusz powinien przynie$¢ ztagodzenie
wrzesniowego odczytu. komentarzy RPP oraz wygenerowaC oczekiwania na szybsze obnizki stop procentowych.
Istotng przestankg do jego realizacji bedzie réwniez, jak szacujemy, spadek produkcji
przemystowej w ujeciu rocznym (publikacja danych 18 wrzesnia).
Nizsze krotkookresowe i Sredniookresowe prognozy inflacji i wzrostu gospodarczego (MinFin
podat jednoczesénie, ze podtrzymuje prognoze Sredniorocznej inflacji w 2009 roku na
poziomie 2,9% i rozwaza obnizenie prognozy wzrostu na przyszty rok z obecnych 5%) nie
zrobity wiekszego wrazenia na jastrzebim skrzydle RPP. M. Noga podkreslit, ze stopa
referencyjna na poziomie 6% nie gwarantuje obnizenia inflacji. Prof. Filar w wywiadzie
dla dzisiejszej prasy opowiada sie za podwyzka stop procentowych juz na
wrzesniowym posiedzeniu Rady.

Spadek indeksu PMI w Polsce i Czechach, stabilizacja PMI w strefie euro

W sierpniu odnotowano kolejny spadek indeksu menadzeréw logistycznych (PMI) dla Polski.
Indeks ten spat do poziomu 45,8 z 46,4 punktéw zanotowanych w lipcu osiggajac poziom
Dane o PMI spdjne sq ze  Najnizszy od 2002 roku. Indeks dla Czech spadt do poziomu 47,3 (odczyt najnizszy w historii

scenariuszem badania). Indeks dla strefy euro ustabilizowat sie na poziomie 47,5 zgodnie z oczekiwaniami
spowolnienia analitykéw, jednak znacznie ponizej pozioméw uznawanych za neutralne z punktu widzenia
gospodarczego

polityki pienieznej (51,5) i samej metodologii indeksu (50). O pogarszajacej sie sytuacji
gospodarek strefy euro, a zwilaszcza topniejagcym popycie krajowym moga $wiadczy¢
rowniez opublikowane wczoraj dane o lipcowej sprzedazy detalicznej w Niemczech (spadek o
1,5% m/m w ujeciu realnym). Powtarzajaca sie konstelacja negatywnych danych dla strefy
euro nie spowoduje prawdopodobnie gwattownej zmiany retoryki ECB (mandatem tego

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 2 WRZESNIA 2008

banku centralnego jest stabilno$¢ cen), bedzie jednak silng przestanka do korekty oczekiwan
na stopy w Eurolandzie w perspektywie najblizszych kwartatéw.

Przechodzac do sktadowych PMI dla Polski; w sierpniu zanotowano dalszy spadek wskaznika
produkcji (z 46,2 do 43,9 punktéw) oraz wskaznika nowych zaméwien, co potwierdza nasze
szacunki odnoscie niskiej produkcji przemystowej w sierpniu (szacujemy, ze produkcja
przemystowa spadfa w sierpniu 0 2,3% r/r). Wzrost w ujeciu miesiecznym odnotowano we
wskazniku nowych zamdwien eksportowych (wskaznik ten pogtebit jednak roczny spadek w
poréwnaniu z odczytem z lipca). Sierpien byt réwniez kolejnym miesigcem spadku wskaznika
zatrudnienia (spadek do 46,3 z 47,4). Réwniez ta sktadowa indeksu potwierdza nasze
szacunki dalszego spadku dynamiki zatrudnienia w polskiej gospodarce.

W sierpniu zanotowano istotne spadki sktadowych indeksu dotyczacych cen producenta -
wskaznik cen produkcji spadt do ponizej 50 punktéw, co jest tozsame z przewagq
odpowiedzi o malejacych cenach wytworzonych towaréw!. Dane te potwierdzajq nasze
szacunki istotnego spadku wskaznika PPI w sierpniu (z 2,3 do 1,7% r/r).

Podsumowujac, dane o PMI spdjne sa ze scenariuszem spowolnienia

gospodarczego. Scenariusz ten, naszym zdaniem, bedzie implikowatl korekte
oczekiwan rynku co do kolejnych ruchéw polskiej RPP.

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 109,12 -0,37
NOV8 110,81 -0,07
DEC8 112 -0,1
Data: 2008-09-02
Godzina: 8:26:38
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4560 EUR/IPY 157,35 EUR/PLN 3,3500 USD/PLN 2,3000

EUR/PLN USD/PLN
3,3360 | 2,2790 Mate obroty na EURUSD z powodu Swieta w Stanach. Stabniecie huraganu Gustav

spowodowato 4% spadek cen ropy i oczywiscie wzmocnienie dolara wobec koszyka walut,
Dolar umocnit sie szczegoinie wobec waluty japoriskiej co spotegowane byto rezygnacia
Japoriskiego premiera. Dzis spodziewamy sie zwiekszonych obrotow przy poziomie 1,4550.
Gtebokosc penetracji tego poziomu uzalezniona jest jednak od oczekiwar uczestnikow rynku
odnosnie czwartkowej decyzji i komentarzy ECB.

Podczas wczorajszej sesji ztoty nieznacznie tracit na wartosci w slad za walutami regionu.
§W/eto w USA znacznie ograniczyto jednak obroty na rynku FX. Prognoza inflacii MInFInu

okazata sie neutralna dla polskiej waluty. Dzis prawdopodobna kontynuacja tendencji
obserwowanych podczas wczorajszej sesji.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu oznacza test

1,4540/1,4500 (ewentualnie 1,4470/40).

oporu ok. 1,4590/1,4600.

Hourly QEUR=D2

Cndl, QEUR=D2, Last Quote
9:00 AM 02-Sep-08, 1.4577, 1.4577, 1.4542, 1.4555
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100
9:60_AN 02-Sep-08, 1.4687
A, QEUR=B:

ast Quote(Last), 30

pozioméw  wsparcia
Bezposredni  poziom 1,4540 1,4665
1,4500 1,4620
1,4470 1,4590
11:00 AM 22-Aug-08 - 9:00 PM 02-Sep-08 (WAR)
Price
-1.485

Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zloty
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Korekta (umocnienie) PLN okazata sie krétkotrwata, aprecjacja

USD wspiera trend spadkowy walut regionu; przetamanie 3,3400 3,3700
3,3430/50 otwiera droge na 3,3630/3,3700 (silne poziomy oporu). 3,3340 3,3630
3,3250 3,3540
Hourly QEURPLN=D2 6:00 AM 15-Aug-08 - 4:00 PM 02-Sep-08 (GMT)
EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 50 Price
7:00 AM 02-Sep-08, 3.3407 8.87
EMA. QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 21 3.363
7:00 AM 02-Sep-08, 3.3434 -3.36
BarOHLC, QEURPLN=D2, Last Quote H
7:00 AMU2-Sep-08; 3.3505, 3.3545; 3.3485, 3.3545 i T 3.354 .
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Zrddfo: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,48
2Y 6,16
3Y 6,00
4Y 5,92
5Y 5,87
6Y 5,82
7Y 5,79
8Y 5,76
9Y 5,74
10Y 5,72
depo BID
ON 5,95
1M 6,05
3M 6,31
FRA BID
1x2 6,27
1x4 6,52
3x6 6,49
6x9 6,27
9x12 6,03
UWAGA!

ASK
6,52
6,20
6,04
5,96
5,91
5,86
5,83
5,80
5,78
5,76

ASK
6,45
6,25
6,51

ASK
6,32
6,56
6,53
6,31
6,07
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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 KT ORE POWOLUIA SIE W NINIEISZYM 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 NALEZ) 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 ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU 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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