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

9:00 (CZ) Inflacja CPI [sierpien]; konsensus 6,6% r/r, poprzednio 6,9% r/r

Spadek inflacji wynikajacy z efektow bazy oraz nizszych cen paliw i Zywnosci, Dostrzegamy rowniez obnizenie trendu inflacji.
Na koniec roku moZliwe obnizenie headline inflation do poziomu 4,5%.

16:00 | (USA) Zapasy [lipiec]; konsensus 0,6% m/m, poprzednio 1,1% m/m

16:00 | (USA) Pending home sales [lipiec]; konsensus -1,3% m/m, poprzednio 5,3% m/m

Rynek nieruchomosci ciggle daleki jest stabilizaci. Ustanie spadkow cen nieruchomosci spodziewane w perspektywie 2-3

kwartatow, wtedy rowniez powinien zostac zanotowany wzrost wolumenu transakcji.
WTOREK 09.09
SRODA 10.09

9:00 (CZ) Produkcja przemystowa [lipiec]; konsensus 6,8% r/r, poprzednio 2,2% r/r
Dana zaburzona przez wiekszq liczbe dni roboczych. Dostrzegamy ryzyko w kierunku nizszego odczytu. Dane powinny

potwierdzac dalsze spadki dynamiki PKB.
CZWARTEK 11.09

9:00 (HU) Inflacja CPI [sierpien]; konsensus 6,6% r/r., poprzednio 6,7% r/r

Spadek inflacji wynikajacy z efektow bazy oraz nizszych cen paliw i Zywnosci. Inflacia netto na poziomie zblizonym do 5,5%.
Oczekujemy, Ze inflagia CPI spadnie wiasnie do tego poziomu w najblizszych miesigcach.

14:30 | (USA) Bilans handlowy [lipiec]; konsensus -58,0 mld USD poprzednio 56,8 mid USD

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 30.08]; poprzednio 444 tys.

PIATEK 12.09

9:00 | (HU) Produkcja przemystowa (drugi odczyt) [lipiec]; konsensus -1,8% r/r, poprzednio -1,8% r/r
9:00 (C2) PPI [sierpien]; konsensus 5,3% r/r, poprzednio 5,2% r/r

11:00 | (EMU) Produkcja przemystowa s.a. [lipiec]; konsensus -0,9% m/m, poprzednio -0.5% m/m
Dane ze strefy euro powinny potwierdzac trend obserwowany na poziomie pojedynczych krajow (spadek produkcji o 1,8%
zanotowano w lipcu w najwiekszej gospodarce strefy euro Niemczech).

14:00 | (POL) Saldo na rachunku obrotow biezacych [lipiec]; prognoza BRE -1,9 mid eur, konsensus -1,95 mld euro,
poprzednio -2,3 mid eur.

17% r/r wzrost eksportu. 21% r/r wzrost importu. Systematyczne rozszerzenia deficytu handlowego (w lipcu szacujemy, ze
wzrdst on z 1,6 do 1,8 mid euro). Wyzsze transfery z UE.

14:30 | (USA) PPI [sierpien]; konsensus -0,5% m/m, poprzednio 1,2% m/m

14:30 | (USA) sprzedaz detaliczna [sierpien]; konsensus 0,1% m/m., poprzednio -0,1% m/m.

16:00 | (USA) Indeks U. Michigan [wrzesien]; konsensus 63,9 pkt., poprzednio 63,0 pkt.

Nizsze ceny ropy powinny zaczac oddziatywac w strone poprawy sentymentu konsumentow. Stad prawdopodobna
kontynuacja odbicia indeksu z najnizszych od 28 lat poziomow.
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Makroekonomia
Stabe dane z amerykanskiego rynku pracy

Opdzniona reakcja
wskaznikow rynku pracy
na pogorszenie
konlunktury nie jest
niczym nadzwyczajnym

Spadki zatrudnienia
wskazujg na nizszg
dynamike konsumpcji w
nadchodzacych
miesigcach.

Decyzja RPP

Wedtug danych Bureau of Labor Statistics w sierpniu nastapito dalsze pogorszenie sytuacji
na amerykanskim rynku pracy. Liczba zatrudnionych na etatach poza rolnictwem spadta o 84
tys. wobec spadku o 74 tys. zanotowanego w lipcu. Zdecydowana wiekszo$¢ odnotowanego
ubytku miejsc pracy dotyczy dotychczasowego lidera wzrostu gospodarczego przetworstwa
przemystowego (spadek zatrudnienia o 61 tys.). Istotne spadki zanotowano réwniez w
ustugach zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej. Wzrosta natomiast liczba
zatrudnionych w szkolnictwie i opiece zdrowotne;j.

Alternatywne badanie rynku pracy bazujace na ankietach wysytanych do gospodarstw
domowych (i obejmujace réwniez samozatrudnienie) wskazato na skokowy wzrost stopy
bezrobocia z 5,7 do 6,1% w sierpniu. Seria danych z rynku pracy (w poprzednim tygodniu
negatywne zaskoczenie przyniosty réwniez dane o nowych bezrobotnych) wskazuje na
systematyczne, cho¢ opdznione w czasie wzgledem samego kryzysu na rynku nieruchomosci,
pogorszenie sytuacji zatrudnionych. Nalezy podkresli¢, Zze taka opdzniona reakcja
wskaznikdw rynku pracy na pogorszenie koniunktury, bazujac na historycznych cyklach w
gosp. amerykanskiej, nie jest niczym nadzwyczajnym. Spadki zatrudnienia zazwyczaj
pojawiajg sie w okolicy samego ,dna” cyklu (nalezy podkreslic, ze w ujeciu rocznym w
biezacym cyklu dynamika zatrudnienia ciggle oscyluje wokét zera). Miesieczne spadki
zatrudnienia w potaczeniu z ujemna dynamikg realnych ptac wskazujq jednak, ze w
kolejnych miesigcach (po wygasnieciu wpltywu pakiety fiskalnego) nalezy sie liczy¢ z
obnizeniem dynamiki konsumpcji. Wobec coraz wyrazniejszego spadku dynamiki wzrostu w
gospodarce $wiatowej ograniczony zostanie prawdopodobnie rowniez dalszy szybki wzrost
amerykanskiego eksportu, gtdbwnego motoru wzrostu gospodarki w II kw. Tym samym
gospodarke amerykanskg czeka¢ bedzie kilka kwartatdbw wzrostu w tempie nie
przekraczajacym tempa wzrostu potencjalnego PKB. Takie otoczenie makro (istotny wptyw
beda tu mialy réwniez spadajace ceny ropy naftowej) sprzyjaC bedzie ograniczaniu presji
inflacyjnej. Scenariusz ten oznacza¢ moze wydtuzenie okresu do tzw. normalizujgcych
poziom stop procentowych zmian w polityce monetarnej.

Nie uwazamy jednak, Ze ostatnie odczyty wskazuja na zmiane punktu ciezkosci w
gospodarce $wiatowej. Oceniamy, ze perspektywy wzrostu gospodarczego sa
ciagle lepsze dla USA niz strefy euro (w poprzednim tygodniu podano dane
wskazujace na kolejne spadki produkcji przemystowej i nowych zamowien w
najwiekszych gospodarkach strefy . Fakt ten bedzie prawdopodobnie znajdowat swoje
odzwierciedlenie w dalszych wzrostach wartosci amerykanskiej waluty.

Posiedzenie RPP, 24. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap
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Ceny terminowe ropy naftowej Brent (USD)

Kontrakt Ask Zmiana
OCT8 106.21 2.05
NOVS8 107.78 2.04
DECS8 109.13 2.38

Data: 9/8/2008

Godzina: 7:39:05

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN
3.4325

USD/PLN
2.4094

EUR/USD 1,4405 EUR/JPY 155,80 EUR/PLN 3,4180 USD/PLN 2,3730

Amerykariska waluta umacniata sie w slad za spadkami cen ropy naftowej do momentu
publikacji danych o amerykariskim rynku pracy. Skokowy wzrost amerykariskiego bezrobocia
spowodowat spadek wartosci dolara wzgledem euro (z 1,4226 do 1,4428) i wzrost wartosci
wobec jena. Co clekawe stabe dane z amerykariskiego rynku pracy przyczynily sie do
dalszego spadku cen ropy naftowey.

Pigtek byt kolejnym dniem silnych spadkow na ztotym. Pogorszenie sentymentu na zfotym
potegowaly spadki wartosci europejskiej waluty i obawy o wzrost w gospodarkach strefy
euro z ktorymi Polska jest silnie powigzana. Dzis mocniejsze otwarcie na ztotym wraz z
umocnieniem euro wobec dolara.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta EUR/USD powstrzymana na poziomie oporu 1,4435;
prawdopodobna konsolidacja w pasmie 1,4280-1,4400. W dalszym 1,4300 1,4540
terminie kontynuacja trendu z celem na poziomie 1,40 1,4235 1,4480
(ewentualnie 1,3850). W krotkim terminie istotny poziom wsparcia 1,4200 1,4435
1,4300/1,4280 (przetamanie sygnalizuje powr6t do trendu).

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 08-Sep-08, 1.434

Hourly QEUR=D2 3:00 PM 28-Aug-08 - 9:00 PM 08-Sep-08 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Zioty odrobit straty dzieki korekcie EUR/USD, mozliwe s/I na
ewentualne _3:4150  3,4500

dtugich pozycjach w euro ok. 3,4150/3,4050;

przetamanie 3,4050/3,40 otwiera droge na 3,3850/3,3700.

3,4050  3,4375
3,3850  3,4300

Hourly QEURPLN=D2

2:00 AM 27-Aug-08 - 8:00 PM 08-Sep-08 (GMT)

EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 50
7:00 AM 08-Sep-08, 3.4136
EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 21
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y  6.43
2Y  6.13
3 5,97
4Y  5.89
5Y 5.83
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10Y 5.68
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depo BID ASK 6 7 0
ON 588 6.38 65
iM 6.05 6.25 64
3M  6.27 647 63
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spread 5Y vs 2Y —5Y —2Y

WIBOR 3M x4 3x6 6x9 912

FRA BID ASK 611
1x2  6.28 6.33 601
1x4  6.52 6.57 591
3x6  6.48 6.53 58
6x9  6.20 6.25 57
9x12  6.00 6.05 56

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC 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 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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
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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