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

PONIEDZIALEK 22.09

14:00 | (POL) Inflacja bazowa [sierpien]; prognoza BRE 4,0% r/r, konsensus 3,8% r/r, poprzednio 3,5% r/r

Silny wzrost indeksu rocznego zwigzany z efektem bazy. Wariancjia miesieczna na umiarkowanym poziomie co potwierdza
teze o umiarkowanej sile efektow widrnych. Nowa inflacie bazowq (po wylaczeniu cen Zywnosci i paliw) szacujemy na
poziomie 2,7-2,8% r/r.

WTOREK 23.09

(EMU) PMI w przemysle [wrzesien]; konsensus 47,0 pkt., poprzednio 47,6 pkt.

10:00 | (EMU) PMI w ustugach [wrzesien]; konsensus 48,0 pkt., poprzednio 48,6 pkt.

Obydwa odczyty PMI znajduja sie na poziomach, przy ktorych EBC obnizat stopy procentowe. Polityka pozostanie jednak w
dalszym ciggu restrykcyjna ze wzgledu na ciggte zagroZenie efektami drugiej rundy na wcigz mocnym rynku pracy. Obnizek
oczekujemy w I potowie 2009 roku.

SRODA 24.09

(GER) Indeks Ifo [wrzesien]; konsensus 94,0 pkt., poprzednio 94,8 pkt.

Nie wydaje sie, Ze silny wzrost indeksu ZEW okaze sie skorelowany ze wskaznikiem przygotowanym na podstawie odpowiedzi
przedsiebiorcow. Odczyt to dalsze potwierdzenie kiepskich nastrojow firm w strefie euro i spadkowej fazy koniunktury.

13:45 | (POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 6,0%, konsensus 6,0%, poprzednio 6,0%

Negatywna sekwencja danych makro (niZsza inflacia, pface, produkcia przemysfowa | zatrudnienie) powinna
uprawdopodabniac scenariusz spowolnienia gospodarczego | powolny wzrost sit antyinflacyjnych. Szanse na podwyzke
(skierowana w opinii Rady na uwiarygodnienie polskich dazeri do strefy euro) oceniamy na 30-40%.

16:00 | (USA) Sprzedaz domow [sierpien]; konsensus 4,95 min, poprzednio 5,00 min

W celu rozwigzania problemu ze spadajqcymi cenami mile widziane byfoby przyspieszenie sprzedaZy przy zahamowaniu
aktywnosci w nowym budownictwie (ktore obserwujemy, mimo uplywu czasu, coraz wyrazniej). Problemy z zaciaganiem
kredytow hijpotecznych oraz ogoiny brak ptynnosSci sektora sprawiaja, ze szanse na szybkie przywrocenie rownowagi na rynku
domow sa wcigz zblizone do zera.

CZWARTEK 25.09
14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 19.09]; poprzednio 454 tys.
14:30 | (USA) Zamoéwienia na dobra trwate [sierpien]; konsensus -1,4% m/m, poprzednio 1,3% m/m
Odczyt ciggniety w dof przez zamowienia w przemysle lotniczym — warto w tym kontekscie pamietac o bankructwie Alitalia.
16:00 | (USA) Sprzedaz nowych domow [sierpien]; konsensus 515 tys., poprzednio 515 tys.
(CZ) Decyzja Narodowego Banku Czech; konsensus 3,5% r/r, poprzednio 3,5% r/r
Obecne zawirowania na rynkach finansowych skfaniaja czeskich decydentow do zajecia postawy wyczekujacej. Wraz z
uspokojeniem sytuacji mozliwy jest powrot do luzniejszej polityki pieniezney,

PIATEK 26.09
10:00 | (POL) Sprzedaz detaliczna [sierpien]; prognoza BRE 11,5% r/r, konsensus 12,2% r/r, poprzednio 14,3% r/r
Ocena sprzedazy ze wskaznikow koniunktury na poziomie sprzed miesiaca, roznica roczna rowniez bez zmian. 2 dni robocze
mniej w ujeciu rocznym. Zakaz handlu w swieto WP.
14:30 | (USA) PKB, odczyt finalny [II kw.]; konsensus 3,4% SAAR, poprzednio 3,3% SAAR
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Makroekonomia
Dzis dane o inflacji bazowej za sierpien

0 14.00 NBP opublikuje dane o inflacji bazowej za sierpien. Szacujemy, ze w sierpniu roczny
wskaznik inflacji bazowej netto wzrést do 4,0% z 3,5% zanotowanych w lipcu. Inflacja po
wylaczeniu zywnosci i energii wzrosta do 2,7% r/r z 2,2% r/r zanotowanych w lipcu.
Przypomnijmy, ze wzrosty inflacji netto w znacznym stopniu sg zdeterminowane przez efekt
wysokiej bazy z sierpnia 2007 roku. W ujeciu miesiecznym wzrosty inflacji netto i nowej
miary inflacji bazowej po wylgczeniu cen zywnosci i energii oszacowaliSmy na odpowiednio
0,15% i 0,1%, co $wiadczy o praktycznie gasnacych wzrostach tych wskaznikow.

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
NOV8 10058 95
DECS8 10188 20
JAN9 10284 106

Data: 2008-09-22

Godzina: 8:02:07
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4545 EUR/JPY 154,30 EUR/PLN 3,2830 USD/PLN 2,2648

EUR/PLN USD/PLN
3,3163 | 2,3381 Poczatek sesji europejskiej przyniost gwattowne umocnienie dolara do 1,4153 (sprzedaz

duzej sumy EUR przez jeden z amerykariskich bankow). W dalszych godzinach handlu dolar
stopniowo tracit na wartosci — inwestorzy oczekiwali na szczegoty planu zakupu nieptynnych
papierow wartosciowych przez skarb paristwa. Ostatnie godziny sesji azjatyckiej przyniosty
stabilizacie EUR/USD w okolicach 1,4515. Spadek awersji do ryzyka spowodowat ostabienie
jena. Kalendarz publikacji danych na nadchodzacy tydzieri jest ubogi, wplyw na wycene
EUR/USD mogaq miec odchylenia odczytow PMI dla strefy euro od konsensusow (publikacja
we wtorek, godz. 10:00)

Zloty zyskiwat wczoraj wzgledem euro i dolara za sprawa ostabienia amerykariskiej waluty i
niewielkiego spadku awersji do ryzyka. Koniec pigtkowej sesji przyniost stabilizacje kursu
EUR/PLN na poziomie 3,292. Dzisiejsze dane o polskiej inflacii bazowej nie powinny miec
wplywu na wycene zfotego,; rowniez decyzja Rady nie powinna przyniesc wiekszych zmian —
brak decyzji we wrzesniu spowoduje prawdopodobnie tylko umocnienie oczekiwari na
pazdziernik (wiele zalezy od komunikatu, jednak raczej nie nalezy sie spodziewac wiekszych
zmian w jego tresci).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie trendu wzrostowego dolara. tamanie poziomow

oporu przy 1,455 otwiera droge do testowania psychologicznego 1,3888 1,5290
poziomu 1,50. 1,3565 1,489

13280 1,4557
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Kluczowy poziom wsparcia 3,25. Przebicie tego poziomu otwiera
3,2580 3,4938

3,2000  3,4230
3,3100  3,3515

ztotemu droge do  testowania historycznych rekordow.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,44
2Y 6,06
3y 579
4Y 5,63
5Y 5,53
6Y 5,47
7Y 5,42
8Y 5,39
9Y 5,36
10Y 5,34
depo BID
ON 5,85
iM 6,13
3M 6,42
FRA BID
1x2 6,35
1x4 6,58
3x6 6,53
6x9 6,22
9x12 5,90
UWAGA!

ASK
6,48
6,10
5,83
5,67
5,57
5,51
5,46
5,43
5,40
5,38

ASK
6,35
6,33
6,62

ASK
6,40
6,63
6,58
6,27
5,95

71
6,9
6,7
6,5
6,3
6,1
59
5,7
55

53
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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 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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