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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
UK 13:00 Decyzja BoE - - 5% 5%
EMU 13.45 Decyzja ECB - - 4,25% 4,25%
USA 14:15 ADP sierpien -30 tys. 9 tys.
USA 14:30 Nowi bezrobotni 30 sierpien - 420 tys. 425 tys.
Makroekonomia

Dzi$ decyzje ECB i BoE

O godz. 13.00 decyzje w sprawie stdp procentowych ogtosi Bank Anglii. Powszechnie

oczekuje sie utrzymania stop procentowych na dotychczasowym poziomie 5%. Ostre

spowolnienie gospodarcze prawdopodobnie wymusi jednak na BoE zmiane parametrow
Nie oczekujemy zmiany  polityki monetarnej jeszcze w tym roku.

parametrow polityki ECB zadecyduje o stopach procentowych o godzinie 13.45. Powszechnie oczekuije sie, ze
monetarnej na - L , .

dzisiejszych ECB utrzyma stopy na poziomie 4,25% co najmniej do konca tego roku. Pomimo
posiedzeniach ECB i pogarszajacych sie perspektyw dla wzrostu gospodarczego w strefie euro (patrz ponizej)
BoE. inflacja ciggle utrzymuje sie na wysokim poziomie, a cel ECB, ktorym jest stabilno$¢ cen w

sytuacji istotnych ryzyk inflacyjnych (niepomysiny dla pracodawcéw przebieg negocjacji
ptacowych ze zwigzkami, czy tez wskazywane ciagle przez jastrzebich cztonkéw gremium
proinflacyjne ryzyko szybkiego odbicia gospodarczego w IV kw. 2008) raczej wyklucza
gwattowng zmiane stanowiska banku.

Spadki cen ropy naftowej, spowodowaty niemal natychmiastowe obnizenie inflacji HICP.
Czynnik ten nie musi jednak znaczaco wptynac na projekcje srednioterminowe przygotowang,
przez ekspertow ECB (poprzednio projekcja wskazata na inflacje na poziomie 2,4% w 2009
roku, projekcja moze w $rednim okresie w znacznym stopniu zdeterminowana by¢ przez
efekty wtdrne juz zrealizowanych wzrostdw cen energii). Prawdopodobnie bardziej
pesymistyczne okaza sie jednak prognozy wzrostu gospodarczego (poprzednia projekcja
wskazywata na 1,5% tempo wzrostu w 2009 roku), co w pofaczeniu z powiedzmy
neutralnym tonem wypowiedzi szefa ECB moze sprzyjac eskalacji oczekiwan co do obnizek
stdp procentowych w perspektywie najblizszych kwartatow.

Strefa euro: Spadek PKB w II kw.

Woczoraj, wraz z drugim odczytem PKB za II kw. 2008 w strefie euro, podano szczegdtowe
rozbicie tego wskaznika. Odczyt potwierdzit, ze PKB spadt w II kw. o 0,2% kw/kw. Wsrdod
skladowych duzy spadek odnotowano w inwestycjach (0,3% kw/kw) w tym inwestycjach
budowlanych (gtéwnie wptyw wysokiej bazy z I kw. warunkowanej dobrymi warunkami
pogodowymi). Kwartalny spadek odnotowano réwniez w konsumpcji prywatnej (pierwszy
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spadek od 2001 roku). Wolniej niz oczekiwano rdst import (0,4% kw/kw) i eksport
(kontrybucja eksportu netto do PKB wyniosta praktycznie zero). Oczekujemy, ze globalny i
cykliczny charakter spowolnienia gospodarczego ograniczat bedzie dynamike eksportu
réwniez w kolejnych kwartatach. To samo prawdopodobnie tyczy¢ sie bedzie popytu
wewnetrznego (co najmniej w kilku gospodarkach strefy zaobserwowano objawy
przeinwestowania, optymizm konsumentéw w wielu krajach za sprawg wysokich cen energii i
zywnosci spadt do poziomdw najnizszych od prawie 20 lat). Notowane ostatnio spadki cen
ropy naftowej nie zmieniajq faktu, ze koszty zycia i prowadzenia dziatalnosci gospodarczej s
znacznie wyzsze niz w poprzednich latach. Nie wierzymy w nagte zmiany struktury wydatkéw
gospodarstw domowych (podany wczoraj spadek sprzedazy detalicznej w lipcu 0 0,4% m/m)
i szybkie dostosowania catych dziatéw gospodarki do nowej struktury kosztow.

Oczekujemy zatem, ze dynamika PKB strefy euro w kolejnych dwdch-trzech kwartatach
pozostanie na poziomach zblizonych do zera.

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 108,07 -0,06
NOVS8 109,42 -0,07
DECS8 110,59 -0,06
Data: 2008-09-04
Godzina: 8:26:57
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4501 EUR/JPY 156,63 EUR/PLN 3,3737 USD/PLN 2,3253

EUR/PLN USD/PLN
3,3670 | 2,3360 Zioty tracit od czasu wczorajszego otwarcia przebjjajac poziom 3,3700 wobec euro.

Powodem ostabienia zfotego bvio umocnienie dolara oraz staby sentyment na walutach
emerging markets.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta moze siegna¢ pozioméw 1,4470/90 nastepnie
prawdopodobna kontynuacja trendu — test pozioméw wsparcia 1,4415 1,4550
1,4370/50 (z celem na poziomie 1,4300/1,4250). Silny poziom _4370  1,4520
oporu ok. 1,4550/65. 1,4300  1,4470
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Hourly QEUR=D2 6:00 AM 26-Aug-08 - 8:00 PM 03-Sep-08 (WAR)
Price

Cndl, QEUR=D2, Last Quote
5:00 PM03-Sep-08, 1.4472, 1.448, 1.4451, 1.4463

EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100 -1.485
5:00 PM 03-Sep-08, 1.4588
QEUR-D2, Last Quote(Last), 30 -1.48
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty
Woczorajsze przetamanie 3,37 otwiera droge na 3,40/3,42. Silny
poziom wsparcia ok. 3,3340/00 a nastepnie 3,3250. 3,3400 _ 3,3750
3,3340 3,3700
3,3250 3,3630
Hourly QEURPLN=D2 10:00 AM 22-Aug-08 - 3:00 AM 04-Sep-08 (GMT)
3.3901 Price
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Cndl, QEURPLN=D2, Last Quote
3:00 PM 03-Sep-08, 3.3546, 3.367, 3.3546, 3.366
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Zrodo: Reuters

Rynek stopy procentowej, Zioty
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IRS BID

1Y 6,43

2Y 6,14

3Y 5,98

4Y 5,90

5Y 5,84

6Y 5,80

7Y 5,76

8Y 574

9Y 5,71

10Y 5,69

depo BID
ON 5,75
1M 6,04
3M 6,26
FRA BID
1x2 6,25
1x4 6,52
3x6 6,48
6x9 6,21
9x12 6,01
UWAGA!
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY 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 KT( ORE POWOLUJA 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 NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM 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 NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC 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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