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STRON. 4
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Sierpien 11,5% 12,2% 14,3%
EMU 10:00 PMI w przemysle Wrzesien - 47,0 pkt. 47,6 pkt.
EMU 10:00 PMI w ustugach Wrzesien - 48,0 pkt. 48,6 pkt.
POL | Pierwszy dzien posiedzenia RPP, decyzja jutro w okolicach godziny 13-14

Makroekonomia
Dzi$ publikacja danych o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia w sierpniu

Dzi$ o godzinie 10:00 (wyjatkowo 3 dni przed konferencjg o sytuacji spoteczno-gospodarczej
kraju) podane zostang dane o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia w sierpniu.
Oczekujemy, ze sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu o 11,5% r/r po 14,3%
zanotowanych w poprzednim miesiacu. Na spowolnienie dynamiki sprzedazy ztozyta sie
negatywna roznica w dniach roboczych (dwa mniej w ujeciu rocznym), w tym jeden z
zakazem handlu. Jak do tej pory, wskazniki koniunktury wskazujq na stabilizacje dynamiki
sprzedazy w przedziale 11-14%. Odnosnie stopy bezrobocia spodziewamy sie, ze
osiagnela ona poziom 9,3% - spadek wynika z czynnikbw o charakterze
sezonowym.

Skokowy wzrost inflacji bazowej w sierpniu

W sierpniu odnotowano wzrost czterech z szesciu wyliczanych przez NBP miar inflacji
bazowej. Godny odnotowania jest wzrost inflacji po wytaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci
do poziomu 5,0% r/r. Istotne wzrosty rocznych wskaznikéw zanotowano réwniez w dwoch
szczegdlnie monitorowanych przez RPP i analitykéw miarach; inflacji netto i inflacji po
wylaczeniu cen zywnosci i energii. W sierpniu roczny wskaznik inflacji bazowej netto

Naszym zdaniem , . . I -
mom};nt wystapienia wzrdst do 4,0% z 3,5% zanotowanych w lipcu. Inflacja po wytaczeniu zywnosci i
spadkow rocznego energii wzrosta do 2,7% r/r z 2,2% r/r zanotowanych w lipcu. Przypomnijmy
wskaZnika inflacji jednak, ze wzrosty rocznych wskaznikéw wszystkich miar inflacji bazowej w znacznym
ba;owey moZe byc stopniu zostaty zdeterminowane przez efekt niskiej bazy z sierpnia 2007 roku (pamietna
toZsamy z momentem N ) o o ] . ] )
pierwszej obnizki stop obnizka cen dostepu do internetu). W ujeciu miesigcznym wzrosty inflacji netto i nowej
procentowych. miary inflacji bazowej po wylaczeniu cen zywnosci i energii oszacowane zostaty odpowiednio

na poziomie 0,15% i 0,1%, co S$wiadczy o praktycznie gasnacych wzrostach tych
wskaznikdw. Nie sadzimy tym samym, aby wczorajsze dane zawazyly rzeczywiscie
nad decyzja RPP.

Oceniamy, ze w kolejnych miesigcach wskazniki inflacji bazowej moga utrzymaé sie na
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poziomach zblizonych do tych z sierpnia. Bardziej zdecydowanych spadkéw miar
inflacji bazowej (ze wzgledu na duza jej inercje) spodziewamy sie dopiero na
poczatku 2009 roku. Naszym zdaniem moment wystapienia spadkéw rocznego wskaznika
inflacji bazowej moze by¢ tozsamy z momentem pierwszej obnizki stép procentowych.

Posiedzenie RPP, 24. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
NOVS8 10580 -15
DECS8 10678 -9
JAN9 10730 -44

Data: 2008-09-23

Godzina: 8:06:48

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4800 EUR/JPY 155,80 EUR/PLN 3,2985 USD/PLN 2,2290

EUR/PLN USD/PLN

Gwattowne spadki wartosci amerykariskiej waluty (prawie 4%) po tym jak uczestnicy rynku
zaczeli watpi¢ w skutecznosc planu ratowania rynkow finansowych przedstawionego przez
sekretarza Paulsona i zaczeli sie obawiac o niekontrolowanych wzrost deficytu budzetowego.
Spadkom wartosci dolara towarzyszyt 15% wzrost cen ropy. Dopiero koricowka sesji
dalekowschodniej przyniosta stabilizacje kursu dolara wobec euro (wyprzedaz euro wobec
jena). Dzis dane dla strefy euro (PMI) moga prawdopodobnie wptynac jedynie lokalnie na
zachowanie pary EURUSD.

Zfoty ostabiat sie pod wplywem fali wzrostu awersji do ryzyka (chwilowo zanikta korelagia ze
zmianami na EUR/USD). Dzis ztoty prawdopodobnie pod wplywem wydarzen na rynkach
globalnych. Wptyw polskich danych marginainy. Dopiero decyzja RPP (Sroda) moze wplynac
na rynek FX.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna dalsza aprecjacja euro, jakkolwiek poczatek sesji
moze przynieS¢ korekte techniczng (1,4760/40); silne poziomy 1,4740 1,5000

oporu ok. 1,4900 oraz 1,50 (kluczowy w krétkim terminie). 1,4700 1,4900
1,4660 1,4830
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Hourly QEUR=D2 6:00 PM 18-Aug-08 - 12:00 AM 24-Sep-08 (WAR)
Price
Tine, QEUR=DZ, Tast Quote(LasT) 15
9:00 AM 23-Sep-08, 1.4758 - 1.495
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100 ’
9:66-A bt 508445 1.49 1.49
QEUR=D2, Last Quote(Last), 30 1485
00 -Sep-08. 1.4659 1.483 ’
M M -1.48
i Y A 1474 #1.475
W \’A[ikvy ,)vﬂmvl\ 1.47 | 1.47
W 1.466 #1.465
W -1.46
-1.455
-1.45
#1.445
-1.44
-1.435
-1.43
-1.425
-1.42
-1.415
21 22 25 26 27 28 29 01 02 03 04 05 08 09 {0 i1 2 {4 i {7 {8 i9 21 23
August 2008 September 2008

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Korekta powstrzymana na poziomie oporu 3,3100.. kontynuacja
trendu oznacza ponowny test poziomdéw wsparcia 3,2850/3,2700. 3,2850 3,3370

Celem sa poziomy 3,25/3,24 EUR/PLN. 3,2705 _ 3,3250
3,2500 3,3100

Hourly QEURPLN=D2 5:00 PM 10-Sep-08 - 8:00 PM 23-Sep-08 (GMT)

Price

EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 50

7:00 AM 23-Sep-08, 3.3096

EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 21

00 AM 23-Sep-08, 3.2979 L 344
te
2985, 3.2895, 3.2895
-3.42
-3.4
-3.38
-3.36
-3.34
-3.32
g
33
-3.28
-3.26
3.2504
sz
0100 13:00 0600 18:00 01°00 1300 0100  13:00  05:00 17:00 06:00 18:00 13200 04:00 16:00 06:00 18:00
| sep1108 |Sep1208| | Sep1508 | Sep1608 | Sep1708 | Sep 1808 | Sep1908 | Sep2208 |Sep 2308

Zrddfo: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,48
2Y 6,10
3y 585
4Y 5,69
5Y 5,59
6Y 5,53
7Y 5,49
8Y 545
9Y 542
10Y 5,40
depo BID
ON 4,60
1M 6,13
3M 6,38
FRA BID
1x2 6,35
1x4 6,56
3x6 6,53
6x9 6,22
9x12 5,90
UWAGA!
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC 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 KT( ORE POWOLUIA 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 ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHA/V W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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