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

PONIEDZIALEK 29.09

10:00 | (EMU) ESI [wrzesien]; konsensus 87,2 pkt., poprzednio 88,8 pkt.
Spadki Ifo i indeksow PMI sugerujg takze obnizenie indeksu ESL W dalszym ciqgu wskazanie na istotng kontrakcie
aktywnosci gospodarczey,
14:00 | (HUN) Decyzja Narodowego Banku Wegier; poprzednio 8,5%
14:30 | (USA) Wydatki konsumpcyjne, PCE [sierpien]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio 0,2% m/m
Przez pewien okres czasu wydatki konsumentow beda wazniejsze od inflacji cen tego typu zakupow. Decydenci Fed beda
starali sie oszacowac wptyw dalszych problemow rynkow finansowych na konsumpcje.
14:30 USA) Inflacja PCE bazowa [sierpien]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio 0,3% m/m
WTOREK 30.09
11:00 | (EMU) HICP flash [wrzesien]; konsensus 3,6% r/r, poprzednio 3,8% r/r
Gradualny spadek inflacji headline pofaczony bedzie z podwyzZszonymi wskaZnikami bazowymi (odzwierciedlajagcymi z
pewnym opdZnieniem wczesniejsze wzrosty cen Zywnosci | energii).
15:45 | (USA) Chicago PMI [wrzesien]; konsensus 54,0 pkt., poprzednio 57,9 pkt.
16:00 | (USA) Zaufanie kons. Conference Board [wrzesien]; konsensus 55,0 pkt., poprzednio 56,9 pkt.
SRODA 1.10
9:00 | (POL) Indeks PMI [wrzesien]; poprzednio 45,8 pkt.
Spodziewamy sie dalszego spadku indeksu (oddziatujgcy negatywnie ujemny odczyt produkcji z sierpnia, kolejny spadek
wskaznikow koniunktury GUS). Oczekujemy dalszego spadku indeksu cen producentow oraz dalszego ograniczenia planow
zatrudnienia.
10:00 | (POL) Prognoza inflacji MinFin [wrzesien]; prognoza BRE (GUS) 4,3-4,4% r/r, konsensus 4,5 r/r, poprzednio 4,8%
r/r
Duzy spadek odczytu rocznego to wynik efektow bazowych wygenerowanych przez ubliegtoroczny szok na rynku Zywnosci.
Dynamika miesieczna Zywnosci na umiarkowanym poziomie, kolejne spadki cen paliw. Inflacia bazowa netto na poziomie
4,1% 1/r, nowa inflacia bazowa w okolicach 2,8%.
10:00 | (EMU) PMI w przemysle, final [wrzesien]; konsensus 45,3 pkt., poprzednio 45,3 pkt. (p)
16:00 | (USA) ISM w przemysle [wrzesien]; konsensus 50 pkt., poprzednio 49,9 pkt.

Seria negatywnych danych realnych z sierpnia moze poprzedzac obnizenie nastrojow ankietowanych. Po raz kolejny istotny
Iindeks nowych zamowieri eksportowych — oszacowanie wptywu kursu dolara i ostabienia popytu globalnego.

CZWARTEK 2.10
(EMU) Decyzja EBC; konsensus 4,25%, poprzednio 4,25%
Wiekszos¢ ostatnich publikacji (w tym najnowsze dane inflacyjne dla poszczegdinych landow niemieckich) stanowi argument
sprzyjajacy ztagodzeniu polityki pienieznej w najblizszym czasie; w przeciwnym kierunku dziatajq postulaty pfacowe
zwigzkowcow — te jednak powinny ulec ztagodzeniu wraz z dalszym pogorszeniem kondycji gospodarki.
14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 26.09]; poprzednio 493 tys.
Wedtug informacji pfynacych od oséb przygotowujacych dane, istotny wplyw na podwyzszenie ostatniego odczytu miaty
efektu huragandw. Mimo wszystko Srednia 4-ro tygodniowa na recesyjnych poziomach.
15:00 | (USA) Zamoéwienia w przemysle [sierpien]; konsensus -1,8% m/m, poprzednio 1,3% m/m
Z uwagi na bardzo stabe dane dotyczace zamowieri na dobra trwate, mozliwa negatywna niespoadzianka.
PIATEK 3.10

10:00 | (EMU) PMI w ustugach, final [wrzesien]; konsensus 48,2 pkt., poprzednio 48,2 pkt.
Odczyty finalne o ograniczonym wplywie na rynek i niewielkiej historycznej rozbieznosci z odczytami flash.
14:30 | (USA) Non-farm payrolls [wrzesien]; konsensus -90 tys., poprzednio -84 tys.
Stopa bezrobocia utrzymana na poziomie 6,1%. Wskazniki tygodniowe sugerujq dalsze pogorszenie sytuacji na rynku pracy,
co Z kolel przetoZy sie na utrzymanie niskiego sentymentu konsumentow i konsumpcji.
16:00 | (EMU) Indeks ISM w ustugach [wrzesien]; konsensus 50 pkt., poprzednio 50,6 pkt.
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Makroekonomia
Minister Rostowski o wprowadzeniu euro i $ciezce inflacji

W wywiadzie udzielonym dla agencji informacyjnej PAP Minister Finansow J. Rostowski
potwierdzil, ze pierwsza potowa 2009 roku jest realnym terminem wejscia do
strefy euro. Minister zaznaczyt jednak (po raz pierwszy publicznie od momentu deklaracji
premiera o zamiarze wprowadzenia euro), ze przed wejsciem do ERM2 konieczna bedzie
zmiana konstytucji. Minister podkreslit, ze brak zmiany konstytucji wplywatby na wzrost
ryzyka przebywania w mechanizmie kursowym ERM2. Rostowski wskazat, ze ewentualne
zablokowanie zmian konstytucji wptynetoby na odtozenie w czasie plandw przyjecia euro.

POdthmeJZm}{ naszg  Wyrazit jednak nadzieje, ze sprawa przyjecia euro nie bedzie traktowana przez
ocene, Ze obniZajaca sie . C e . . . . . .
inflacia, kwestia partlle przez- pryzmat biezacej walki politycznej (jesteSmy sceptyczni, co do
spowolnienia zrealizowania tego postulatu).

gospodarczego | PowyZzsza wypowiedZ miesci sie w naszym scenariuszu, jakoby ewentualne przesuwanie

wreszcie nizsza $clezka  yerminu przyjecia euro miato charakter ewolucyjny, warunkowany zmianami w otoczeniu
projekcji inflacyjnej

wykluczaja mozliwosc ekonomicznym i politycznym. Swoimi wypowiedziami Minister w naturalny spos6b

dalszego zaciesnienia zwrodcit uwage inwestorow na kwestie polityczne i debate wokoét zmiany

monetarnego. konstytucji.
Istotny zwrot widzimy w argumentacji Ministra Finansow dotyczacej kwestii obnizania
inflacji. Stynacy z bezposredniego ganienia NBP za nieskuteczng walke z inflacja
Minister stwierdzil, ze spelnienie kryterium inflacyjnego z Maastricht nie
musiatoby oznacza¢ sprowadzenia inflacji do celu NBP (na poziomie 2,5%). Swojq
ocene Rostowski uzasadnia faktem biezacego wypetniania kryterium inflacyjnego
(referencyjna stopa inflacji uzywana przy pomiarze kryterium konwergencji jest obecnie
rowna 4,1%, tyle tez wynosi odpowiedni wskaznik dla gospodarki polskiej). Jego zdaniem
RPP przy ustalaniu stop procentowych powinna wzia¢ pod uwage czynniki
obnizajace inflacje takie jak ostabienie wzrostu gospodarczego.
Wypowiedzi Ministra Finanséw dotyczace inflacji i polityki pienieznej moga wptyna¢ na ocene
rynku co do przysztej Sciezki stop procentowych - do tej pory cze$¢ uczestnikdw rynku i
wiekszos¢ analitykow (wylaczajac nas) uwazata, ze przyjmowanie euro bedzie wigzaé sie z
natychmiastowym zacie$nieniem monetarnym. Podtrzymujemy naszg ocene, ze obnizajaca
sie inflacja, kwestia spowolnienia gospodarczego i wreszcie nizsza Sciezka projekcji
inflacyjnej wykluczajg mozliwos¢ dalszego zacie$nienia monetarnego.

Indeks Michigan nieznacznie ponizej oczekiwan

Indeks zaufania konsumentdéw sporzadzany przez agencje Reuters i Uniwersytet Michigan
odnotowat we wrzesniu wzrost do 70,3 pkt. z 63,0 pkt. odnotowanych pod koniec sierpnia
(nieznacznie ponizej oczekiwan). Wzrost odnotowaty obydwie skladowe indeksu: biezaca i
oczekiwan.

Do polepszenia sentymentu konsumentdw przyczyniaja sie gtownie spadki ceny ropy
naftowej. Z uwagi jednak na pogarszajaca sie sytuacje na rynku pracy oraz
rosnace (powoli takze w spoleczenstwie) i obawy o intensyfikacje kryzysu
finansowego (ktory staje sie jedna z gléwnych osi kampanii prezydenckich
Obamy i McCaina), nalezy sie w najblizszym czasie liczyé co najwyzej ze
stabilizacja indeksu na biezacych poziomach. Z punktu widzenia polityki pienieznej
istotny wydaje sie spadek oczekiwan inflacyjnych (oczekiwany poziom inflacji w okresie
jedno i 5-cio letnim) do 3,0% oraz 4,3% odpowiednio, ktory daje zielone Swiatto dla
dalszych dziatan stymulujacych gospodarke. Daje to solidne podstawy aby przypuszczaé, ze
oczekiwania na dalsze obnizki stdp procentowych mogg ulec w najblizszym czasie
umochnieniu.

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 29 WRZESNIA 2008

Posiedzenie RPP, 29. pazdziernika

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 10195 -159
DECS8 10299 -164
JAN9 10387 -164
Data: 2008-09-29
Godzina: 9:09:56
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4455 EUR/JPY 153,75 EUR/PLN 3,3660 USD/PLN 2,3285
EUR/PLN USD/PLN
3,3575 | 2,2985 W czasie sesji dalekowschodniej euro mocno tracito do dolara (minimum EUR/USD na

poziomie 1,4485) za sprawg obaw, Ze Kryzys finansowy dosiegnie takze gospodarki
europejskie. Dolara wspieraly takze plotki Ze gfosowanie nad planem ratunkowym dla
amerykariskiej gospodarki witasnie sie rozpoczefo. Tydzieri bogaty w dane makro. Dzis
publikacia danych o inflacji PCE i wydatkach konsumpcyjnych; we wtorek odczyt flash dla
inflacji HICP; w srode ISM w przemysle dla USA; w czwartek decyzja EBC a pigtek uptynie
na oczekiwaniach na dane z amerykariskiego rynku pracy.

W piatek kolejny dzienri osfabienia ztotego wzgledem euro i dolara. W nadchodzacym
tygodniu najwazniejsze publikacie danych dotyczq prognozy inflacii MinFin oraz indeksu PMI
dla Polski. Inwestorzy moga rowniez Sledzic dzisiejsza decyzie URE w sprawie uwolnienia
cen energii od 2009 roku (godz. 13:00). Z uwagi na duza ilosc istotnych danych zagranicy,
moZliwy koleiny tydzier o duzej zmiennosci,
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Poprawa nastrojow wzg. dolara — trwate przetamanie 1,45/1,4480

otwiera droge na 1,4305/1,4215. Powr6t euro powyzej 1,4380 1,4600

1,4500/1,4550 neguje ten scenariusz.. 1,4305 11,4550

1,4215 1,4480

Hourly QEUR=D2 9:00 PM 26-Aug-08 - 7:00 PM 29-Sep-08 (WAR)

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)

9:00 AM 29-Sep-08, 1.4408

EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100
9:00 AM 29-Sep-08, 1.4594

Price

-1.49
-1.485
-1.48
-1.475
-1.47
-1.465
1.46

-1.455
-1.45

-1.445
#1.44
-1.435

-1.43
-1.425

-1.42

[z

37 28 29 01 02 03 04 05 08 09 do i1 d2 {4 {6 {7 {8 {9 31 23 24 35 % 29
August 2008 | September 2008

Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Ztoty pozostaje w trendzie spadkowym, ewentualne przetamanie

oporu 3,3700/3,3750 otwiera droge na 3,40. Solidny poziom 3,3550 3,4000

wsparcia ok. 3,3550/3,3500.. 3,3455 3,3830
3,3350 3,3700

Hourly QEURPLN=D2 3:00 PM 15-Sep-08 - 11:00 AM 29-Sep-0

8 (GMT)

EMA, QEURPLN-2, Last Quote(Last), 50

7:00 AM 29-Sep{ff8, 3.345

EMA, OEUﬂPLNr 2, Last Quote(Last), 21

:00 AM29-5: 33581 3.4001

Price

-3.41

Cndl, QEU LN]}IZ , Last Quote
7:00 ANh? -0 i3.36, 3.3718, 3.36, 3.3685
. o

3.4
-3.39

P ' — 3.383

-3.38

3.37 ‘

[ 'Im,h

337
.36

-3.35
-3.34
-3.33
-3.32
-3.31
-3.3

-3.29
-3.28
-3.27
-3.26
-3.25

[z

0100 1300 0500  17:00 06:00 1800 1300 0400  16:00 0600  18:00 19:00 19:00 19:00
| Sep1608 | Sep1708 | Sep 1808 | Sep1908 | Sep2208 | Sep2308 | Sep 2408 | Sep 2508 | Sep 26 08 |

Zrddfo: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,44
2Y 6,07
3Y 5,87
4Y 571
5Y 5,62
6Y 5,58
7Y 5552
8Y 548
9Y 545
10Y 5,43
depo BID
ON 4,50
1M 6,16
3M 6,37
FRA BID
1x2 6,36
1x4 6,56
3x6 6,50
6x9 6,18
9x12 5,90
UWAGA!

ASK
6,48
6,13
5,91
5,77
5,68
5,62
5,58
5,54
5,51
5,49

ASK
4,80
6,36
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ASK
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6,23
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN 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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