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

PONIEDZIALEK 15.09

14:00 | (POL) Inflacja CPI [wrzesien]; prognoza BRE 4,9% r/r, konsensus 5,0% r/r, poprzednio 4,8% r/r
Znaczne spadki cen paliw i Zywnosci. Wzrost inflacii netto do 4,0% z 3,5% w ljpcu. Nowa inflacia 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. Pozytywne niespodzianki inflacyine w regionie.
14:00 | (POL) Ptace [wrzesien]; prognoza BRE 10,7% r/r, konsensus 11,0% r/r, poprzednio 11,6% r/r
W trendzie. Mniejsza liczba dni roboczych i spadek aktywnosci gosp. w porownaniu z poprzednim miesigcem. Podwyzki ptac
na Poczcie.
14:00 | (POL) Zatrudnienie [wrzesien]; prognoza BRE 4,5% r/r, konsensus 4,5% r/r, poprzednio 4,7% r/r
Spadki indeksow oczekiwanego zatrudnienia we wszystkich dziatach gospodarki, zarowno w ujeciu miesiecznym, jak i
rocznym. W przetworstwie przemystowym 3 miesiac z rzedu spodziewana redukcja zatrudnienia (ujemny wskaznik
koniunktury).
15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [sierpien]; konsensus -0,3% m/m, poprzednio 0,2% m/m
Ostatnie odczyty ISM nie potwierdzity gwattownego zatamania zamowieri eksportowych. Bardzo prawdopodobny jest jednak
scenariusz gradualny, zwigzany z powolnym ostabieniem popytu swiatowego. Najblizsze miesigce przyniosa co najwyzej
stagnacje produkcji, Wykorzystanie mocy wytworczych na poziomie 79,6 pkt. (poprzednio 79,9 pkt.

WTOREK 16.09
11:00 | (EMU) Inflacja HICP [wrzesien]; konsensus 3,8% r/r, poprzednio 4,0% r/r
NiZsza inflacja to przede wszystkim wynik zmniejszenia naktadki paliwowo-zywnosciowej — efekt ten powinien byc¢ widoczny
takze w najblizszych miesigcach. Kluczem do polityki EBC pozostaje jednak skala spowolnienia sfery realnej oraz
wyhamowanie presji pfacowey.
11:00 | (GER) Indeks ZEW [wrzesien]; konsensus -54,7 pkt., poprzednio -55,5 pkt.
14:30 | (USA) Inflacja CPI [sierpien]; konsensus 0,0% m/m, poprzednio 0,8% m/m
Znaczne wytracenie miesiecznego wzrostu to efekt nizszych cen paliw. Utrzymanie niekorzystnych tendencji na rynku pracy
sprzyjac bedzie powolnemu obniZzaniu inflacii bazowej w horyzoncie bieZacej polityki pieniezney.
20:15 (USA) Posiedzenie FOMC; konsensus 2,0%, poprzednio 2,0%
Stopy nadal bez zmian. Cztonkowie Komitetu wcigz zwigzani przez utrzymujacy sfe kryzys na rynku finansowym. Rozpedzanie
gospodarki, dfugookresowy trend wzrostowy cen na rynku ropy naftowej sktonia w najblizszym czasie FOMC do podwyzek
stop (najpierw normalizacia ekspansywnej polityki pienieznej, nastepnie — po ustabilizowaniu sytuacii na rynku pracy —
powoine zaciesnianie).

SRODA 17.09
10:30 | (GBR) BoE Minutes [posiedzenie 3-4 wrzesénia]
14:30 | (USA) Housing starts [sierpien]; konsensus 0,95 min, poprzednio 0,97 min
14:30 | (USA) Housing permits[sierpien]; konsensus 0,93 min, poprzednio 0,94 min
CZWARTEK 18.09
14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [wrzesien]; prognoza BRE -2,3% r/r, konsensus 0,3% r/r, poprzednio 5,6% r/r
Dwa dni robocze mniej niz rok temu. Duze spadki nowych zamowieri w przemysle.
14:00 | (POL) Ceny producentow [wrzesien]; prognoza BRE 1,7% r/r, konsensus 2,1% r/r, poprzednio 2,3% r/r
Bardzo wysoki spadek cen ropy naftowej wyrazony w PLN (16%). Okofo 5% spadki cen gfdwnych metali wyrazonych w PLN.
Kursy EUR/PLN i USD/PLN stabilne. Duzy spadek oczekiwari cenowych przedsiebiorstw w ujeciu rocznym - 3,3 pkt.
14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 13.09]; poprzednio 445 tys.
16:00 | (USA) Leading indicator [sierpien]; konsensus -0,2% m/m, poprzednio -0,7% m/m
16:00 | (USA) Philly Fed [wrzesien]; konsensus -10,0 pkt., poprzednio -12,7 pkt.
PIATEK 19.09
BRAK ISTOTNYCH DANYCH
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Makroekonomia
Dzi$ dane o inflacji i ptacach

O godz. 14.00 opublikowane zostang dane o inflacji i ptacach z sierpien. Szacujemy, ze
roczny wskaznik inflacji wzrést w sierpniu do 4,9% z 4,8% zanotowanych w
lipcu. Konsensus prognoz i prognoza Ministerstwa Finanséw wynoszg 5,0%. Nasza nizsza
prognoza wynika przede wszystkim z nizszych szacunkéw cen zywnosci i paliw.
Przechodzac do danych o ptacach, szacujemy, ze wzrosty one w sierpniu o 10,7%
r/r wobec 11,6% r/r zanotowanych w lipcu. Spadek rocznego wskaznika wynika
przede wszystkim z mniejszej aktywnoSci gospodarczej w sierpniu. Oceniamy, ze
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w sierpniu o 4,5% r/r wobec
4,7% r/r zanotowanych w lipcu.

Duzo nizszy deficyt na rachunku obrotow biezacych

W lipcu deficyt na rachunku obrotow biezacych zmniejszyt sie z 2 292 min EUR
do 1 222 miIn EUR, silnie odbiegajac od konsensusu, ktdry ksztattowat sie na poziomie 1
900 min EUR. Wszystkie komponenty bilansu ptatniczego odnotowaty poprawe. Najsilniej
wzrosto saldo dochoddw (z -1254 min EUR do -812 mIn EUR), do czego przyczynity sie
ograniczone rozmiary ekspatriacji dywidend, oraz saldo transferéw (z 664 min EUR do 1 007
min EUR). Na poprawe tego ostatniego salda wptynat m.in. wiekszy naptyw $rodkéw z UE
(596 min EUR per saldo) niz w poprzednich miesigcach. Utrzymanie sie tej tendencji
jest prawdopodobne w drugiej czesci roku ze wzgledu na dotychczas bardzo niski
poziom realizacji dochodéw budzetu z tytutu ,Srodki z UE” zaplanowanych na

Na koniec roku relacia 2008 T.

deﬁcyz:u na rfachun/(u W mniejszym stopniu niespodziewana poprawa salda na rachunku obrotéw biezacych
obrotow biezacych wynikata ze spadku deficytu w handlu zagranicznym z 1 706 min EUR w czerwcu do 1 563
powinna zblizyc sie do . .

poziomu 5,0% PKB. min EUR w lipcu, na co wptynela bardzo wysoka dynamika eksportu (22,7% r/r),

przewyzszajaca dynamike importu (22,4% r/r). Dynamiki te sa jednak znieksztatcone
przez aprecjacje ztotego, ktorej szczyt przypadat na lipiec (wolumeny w ztotych
wykazuja odpowiednio nizsze tempo wzrostu, co zwilaszcza w przypadku
eksporterow silnie rzutuje na rentownos$¢ produkcji). Dodatkowo, ze wzgledu na
znaczng zmienno$¢ miesiecznych danych, jesteSmy dalecy od przywigzywania do nich zbyt
duzego znaczenia i przesadzania o ,nagtym” ozywieniu eksportu czy formutowania innych
zbyt pochopnych wnioskéw.

Umiarkowany wzrost (do 146 min EUR) odnotowato réwniez saldo ustug, ktére po
chwilowym spadku do ujemnych wartosci powrécito do poziomu typowego dla poprzednich
miesiecy.

Szacujemy, ze deficyt obrotow biezacych po lipcu br. spadt do poziomu 4,3% PKB
z 4,4% PKB miesiqc wczesniej. Utrzymujemy jednak przekonanie, ze w perspektywie
nastepnych miesiecy nastapi dalsze, stopniowe pogorszenie tej relacji ze wzgledu na
rozszerzajacy sie deficyt handlowy spowodowany ,wylewaniem sie” krajowego popytu za
granice i spowolnieniem gospodarczym w strefie euro, do ktdrej trafia 80% polskiego
eksportu. Na koniec roku relacja deficytu na rachunku obrotéw biezacych powinna zblizy¢ sie
do poziomu 5,0% PKB.
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Silny wzrost podazy pieniadza

W sierpniu podaz pieniadza M3 wzrosta o 1,8% m/m i az o 16,6% r/r.
Réwnoczesnie zrewidowano dane za poprzedni miesigc (z 16,5% r/r do 16,8% r/r), co
oznacza, ze mimo bardzo wysokiego odczytu dynamika podazy pieniadza prawdopodobnie
nie wykazuje juz trendu wzrostowego. Silny wzrost masy pieniadza w sierpniu
wynikat w znacznym stopniu z czynnikow o charakterze jednorazowym; skokowo
wzrosty depozyty niemonetarnych instytucji finansowych (o 5,1 mid zt, co oznacza roczng
dynamike na poziomie 45,7%). Do tej grupy instytucji naleza m.in. TFI, ktére wykorzystaty
najprawdopodobniej ostabienie fali umorzen (w sierpniu wycofano $rodki o wartosci tylko 0,9
mid zt per saldo wobec 3,5 mid zt w lipcu) na budowanie ,poduszki ptynnosciowej”. Z

Dane o depozytach podobnym zjawiskiem mielismy juz w tym roku do czynienia w kwietniu br.
przedsiebiorstw Po stronie kluczowych sktadnikow podazy pieniadza: depozytow gospodarstw
wsplerajq nasze

- .. domowych i przedsiebiorstw obserwujemy coraz nizsze dynamiki. W przypadku tej
diagnozy pogarszajgcej ) . , ) . s
sie sytuacji podazowej pierwszej grupy depozytéw, tempo wzrostu spowolnito z 24,7% r/r w poprzednim miesigcu
gospodarki. do 23,5% r/r, co miato zwigzek ze wspomnianymi, mniejszymi rozmiarami umorzen Srodkow

z TFL. Widoczny staje sie tu rowniez wptyw efektéw wyzszej bazy z II pot. 2007 r., ktory
kaze nam oczekiwaé kontynuacji tego trendu réwniez w najblizszych miesigcach. Co wiecej,
w dtuzszej perspektywie biorac pod uwage ,jedynie” 15% tempo wzrostu funduszu pfac
trudny do utrzymania wydaje sie wzrost depozytéw gospodarstw domowych w tempie
bliskim 25%. Bardziej stabilne dynamiki obserwujemy natomiast w przypadku kredytow dla
gospodarstw domowych (wzrost o 30,8%, o 0,3 pkt. proc. wiecej w pordwnaniu z lipcem).
Nasza uwage przykuwaja szczegodlnie dane dla przedsiebiorstw; depozyty
przedsiebiorstw spadly w sierpniu o ponad 2,1 mld z}, co oznacza spadek rocznej
dynamiki do poziomu zaledwie 3,1%. Potwierdza to nasza diagnoza
pogarszajacej sie kondycji strony podazowej gospodarki. Naszym zdaniem spadek
ten nalezy interpretowaé w kontekécie pogarszajacych sie wynikéw finansowych
(przypomnijmy ostatnie dane o rachunkach narodowych, ktdre wskazujg na blisko 2,5-
krotnie wolniejszy wzrost wartosci dodanej w przemysle i ustugach w relacji do funduszu
ptac). JesteSmy zdania, ze dalsza obserwacja tej wielkosci, obok wskaznikéw koniunktury,
moze by¢ szczegdlnie przydatna w oszacowaniu skali nadchodzacego spowolnienia
gospodarczego.

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 .5 ¢ Zmiana
OCT8 95,91 -1,73
NOVS8 0,00 0
DEC8 99,22 -1,63

Data: 2008-09-15

Godzina: 8:02:03
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4215 EUR/JPY 152,35 EUR/PLN 3,3550 USD/PLN 2,3600

EUR/PLN USD/PLN
3,3595 | 2,3793 Ostabienie dolara po informacji o planowanym wszczeciu procedury upadfosciowej wobec

banku inwestycyjnego Lehmen Brothers. Sesja dalekowschodnia bardzo nerwowa, a zmiany
na kontraktach futures (wzrost prawdopodobieristwa kolejnej obnizki stop) wskazujg, ze
rynki zaczynajg w coraz wiekszym stopniu wyceniac recesje w USA.

Zioty stabilny. Z jednej strony informacje o bankructwie Lehman Brothers zwiekszajq
awersje do ryzyka. Z drugiej strony zmiany na EUR/USD oraz rozpoczecie gry
konwergencyjnej wspiera ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silne ostabienie USD pod wplywem doniesien z USA, mozliwy
ponowny test pozioméw oporu 1,4440/1,4480 (przetamanie 1,4280 1,4545

otwiera droge na 1,4550/1,4650). Silne poziomy wsparcia ok. 1,4205 1,4480
1,4280/50. 1,4140 1,4440

Hourly QEUR=D2 7:00 AM 05-Sep-08 - 1:00 PM 15-Sep-08 (WAR)

Cndl, QEUR=D2, Last Quote

Price

900 AM T5-Sep-08, 1.44, 7.4, T.4303, T.4303 1.4545
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Rosnaca awersja do ryzyka ogranicza aprecjacje PLN, jednakze
mozliwy wydaje sie test wsparcia 3,3500 (ewent. 3,3400). W 3,3500 3,4000

dalszym terminie wzrost popytu na CE4 (safe haven) sprzyja 3,3380 3,3880
zlotemu. 3,3280  3,3740
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Hourly QEURPLN=D2 12:00 PM 03-Sep-08 - 9:00 PM 15-Sep-08 (GMT)
Pri
EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 50 e
7:00 AM 15-Sep-08, 3.3806 ot
EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 21 ﬂ t0 348
7:00 AM 15-Sep-08, 3.3597 l | 347
Cndl, QEURPLN=D2, Last Quote
7:00 AM 15-Sep-08, 3.365, 3.371, 3.352, 3§88] -3.46
. 345
-3.44
rrLLII 343
342
-3.41
L!h II I 3.4005 3.4
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- k‘ i 338
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Zrodfo: Reuters
Rynek stopy procentowej, Zioty
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE 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 PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
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WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENT:CjW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAIV 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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