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STRON. 4
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r wrzesien -2,3% 0,3% 5,6%
POL 14:00 Ceny producentow r/r wrzesien 1,7% 2,1% 2,3%
POL 14:00 NBP ,Minutes” - - - -
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni tydz. do 13.09 - - 445 tys.
USA 16:00 Leading indicator sierpien - -0,2% -0,7%
USA 16:00 Philly Fed wrzesien - -10,0 pkt. -12,7 pkt.
Makroekonomia

Dzi$ dane o produkcji i PPI oraz publikacja ,Minutes” RPP

O 14.00 opublikowane zostang dane o produkcji przemystowej i cenach producenta za
sierpien. Oczekujemy negatywnej rocznej dynamiki produkcji przemystowej na
poziomie -2,3%. Na tak niski odczyt ztozg sie dwa czynniki: niekorzystna réznica w liczbie
dni roboczych oraz wyrazne, widoczne we wskaznikach wyprzedzajacych obnizenie
aktywnosci w przemysle. Szacujemy roéwniez, ze w sierpniu obnizy} sie wskaznik cen
producenta z 2,3 do 1,7% r/r. Na spadki PPI zlozyly sie przede wszystkim znaczne
obnizenie cen ropy. Coraz istotnigjszym czynnikiem wydajg sie by¢ obnizajace sie
oczekiwania cenowe producentéw. Obie te dane mogg istotnie obnizy¢ oczekiwania rynku co
do $ciezki stép procentowych.

O 14.00 opublikowane zastang réwniez opublikowane ,Minutes” RPP z sierpniowego
posiedzenia. Oceniamy, ze ,Minutes” potwierdza nasza ocene ostabienia propodwyzkowych
nastrojow podczas ostatniego posiedzenia Rady.

Pogtebiajace sie spadki w sektorze doméw w USA

Rozpoczete budowy domoéw spadty w sierpniu do 0,895 min z 0,954 min w lipcu (konsensus
rynkowy na poziomie 0,950). Skurczyly sie takze pozwolenia budowlane, notujac w sierpniu
0,854 min — o ponad 80 tys. ponizej odczytu z lipca (konsensus rynkowy: 0,928 min).

Spadki aktywnosci w budownictwie mieszkaniowym pogtebity sie w III kwartale
za sprawq wciaz niskiego optymizmu konsumentow oraz probleméw z dostepem
do srodkow finansowych (gtdwnie po stronie konsumentéw, cho¢ po ostatniej eskalacji
kryzysu finansowego réwniez firmy silniej odczujg ograniczone mozliwosci kredytowania).
Oznacza to bezposrednio, Ze inwestycje znajda sie w III kwartale pod jeszcze
silniejsza presja sektora budowlanego. Z kolei dalsze spadki pozwolen budowlanych nie
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wskazujq na razie na odwrdcenie tej tendencji. Coraz nizsza aktywno$¢ na rynku domoéw
implikuje bardziej radykalne dostosowania cenowe, ktére pozwolg sektorowi budowlanemu
zblizy¢ sie do poziomu réwnowagi. Krdtkookresowe skutki dla gospodarki bedq
zdecydowanie negatywne: dalsze zubozenie konsumentdw, kolejna degradacja ratingu
portfeli kredytowych, kontynuacja probleméw instytucji finansowych. Sektor doméw wydaje
sie kluczem do funkcjonowania gospodarki — z tego wzgledu szybkie, cho¢ niewatpliwie
Jtwarde” ladowanie tego sektora jest warunkiem koniecznym przywrdcenia ,,normalnosci” na
rynkach finansowych.

Posiedzenie RPP, 24. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 40%
Stopy bez zmian 60%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
NOVS8 9364 -129
DECS8 9480 -140
JAN9 9556 -143

Data: 2008-09-18

Godzina: 7:47:06

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4333 EUR/JPY 150,00 EUR/PLN 3,3805 USD/PLN 2,3557

EUR/PLN USD/PLN
3,3363 | 2,3472 Po gwattownym wzroscie wartosci amerykariskiej waluty w czasie sesji europejskiej sesja

amerykariska przyniosta spadek wartosci dolara do 1,4380 wobec euro. Powodami
osfabiania dolara byty spadki na gietdzie i spekulacie co do bankructw koleinych gigantow
finansowych. Sytuacja nie ulegta wiekszej zmianie podczas sesji dalekowschodniey.

Duza zmiennosc na ztotym. Po dobrym otwarciu spowodowanym wspolnym oswiadczeniem
NBP i rzadu o przyjeciu euro. W czasie sesji wieksze znaczenie okazaty sie miec czynniki
globalne, w tym wzrost awersji do ryzyka. Dzis ztoty pod wplywem wydarzeri na Rynach
globalnych i lokalnych danych o produkcji. Stabsza dana powinna przyczynic sie do
lokalnego ostabienia zfotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Range trading w najblizszym czasie. Ciggle nie zostata trwale
spenetrowana linia wsparcia w trendzie wzrostowym dolara 1,3888 1,5290

wygenerowana podczas rally zapoczatkowanego jeszcze w lipcu. 1,3565 1,489
13280 1,4451
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Daily QEUR=D2 2008-03-07 - 2008-09-25 (WAR)
Price
Ondl; QELR-D2; Last Quote
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,45
2Y 6,07
3Y 5,80
4Y 5,63
5Y 5,53
6Y 5,47
7Y 5,42
8Y 5,39
9Y 5,36
10Y 5,34
depo BID
ON 6,06
iM 6,15
3M 5,94
FRA BID
1x2 6,30
1x4 6,58
3x6 6,52
6x9 6,19
9x12 5,92
UWAGA!

ASK
6,49
6,11
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5,40
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ASK
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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 NINIEJSZYM 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 PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU 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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