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

14:00 | (POL) Bilans C/A [sierpien]; prognoza BRE -0,86 mld EUR, konsensus -1,5 mld EUR, poprzednio -1,2 mid EUR
Spadek dynamiki eksportu (do ok. 9% r/r) i importu (do ok. 11% 1/r) w slad za stabymi wynikami produkcji przemystowey i
sprzedazy detalicznej w sierpniu. Deficyt obrotow biezacych na poziomie 4,3% PKB.

WTOREK 14.10

11:00 | (EMU) Produkcja przemystowa [sierpien]; konsensus 1,6% r/r, poprzednio -1,7% r/r
11:00 | (GER) Indeks ZEW [pazdziernik]; konsensus -50 pkt., poprzednio -41,1 pkt.

14:00 | (POL) Inflacja CPI [wrzesien]; prognoza BRE 4,3% r/r, konsensus 4,4% r/r, poprzednio 4,8% r/r

Niewielkie wzrosty cen Zywnosci. Nizsze ceny paliw. Inflacia netto na poziomie 4,1%. Inflacia bazowa po wytqczeniu cen
energii | Zywnosci na poziomie 2,8% 1/r (publikacia 21 paZdziernika).

14:00 | (POL) Podaz M3 [wrzesien]; prognoza BRE 16,9% r/r, konsensus 17,1% r/r, poprzednio 16,8% r/r

Wzrost dynamiki M3 w ujeciu r/r do 16,9% (tylko 0,1% m/m) ze wzgledu na efekt niskiej bazy z wrzesnia 2007 r. Wcigz
wysoka dynamika depozytow gospodarstw domowych (ok. 23-24% r/r), wzmocniona umorzeniami srodkow z TFI. Niska
dynamika depozytow przedsiebiorstw (ponizej 5% r/r).

11:00 | (EMU) Inflacja HICP [wrzesien]; konsensus 3,6% r/r, poprzednio 3,8% r/r (p)

Konsensus zaktada powolne obnizenie inflacji do celu, o ktorym coraz czesciej mowig takze oficjale EBC, w chwili obecnej
waznlejsze oczekiwania inflacyjne liczone z index linked swaps — w spadkowym trendzie. Spowolnienie gospodarcze oraz
kryzys finansowy to obecnie gidwne determinanty poziomu stdp procentowych.

14:00 | (POL) Zatrudnienie [wrzesien]; prognoza BRE 3,9% r/r, konsensus 4,0% r/r, poprzednio 4,2% r/r

Kontynuacja spadkow wskaznikow zatrudnienia w tempie notowanym w poprzednim miesigcu (poprawa w posrednictwie
finansowym i hotelarstwie, duzo gorzej w transporcie).

14:00 | (POL) Ptace [wrzesien]; prognoza BRE 10,5% r/r, konsensus 10,8% r/r, poprzednio 9,7% r/r

Efekt bazy z 2007 i nieco wyzszej aktywnosci gosp. we wrzesniu

14:30 | (USA) Sprzedaz detaliczna [wrzesien]; konsensus -0,6% m/m, poprzednio -0,3% m/m

Agregat po wytgczeniu sprzedazy samochoddéw na poziomie -0,2% m/m, po -0,7% odnotowanych w sierpniu.

20:00 USA) Bezowa Ksiega

CZWARTEK 16.10

14:30 | (USA) Inflacja CPI [wrzesien]; konsensus 0,0% m/m, poprzednio -0,1% m/m

Inflacia bazowa (po wylqczeniu Zywnosci i energii) na poziomie z przed miesigca: 0,2% my/m. Dana obecnie bez wigkszego
wplywu na polityke pieniezna.

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 10.10]; poprzednio 478 tys.

15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [wrzesien]; konsensus -0,6% m/m, poprzednio -1,1% m/m

Wykorzystanie mocy wytworczych na poziomie 78% po 78,8% w poprzednim miesigcy. Coraz stabsze wyniki sprzedazy

detalicznej oraz ograniczenie zamowien eksportowych pociagng w najblizszych miesigcach sektor przemystowy w dot.
PIATEK 17.10

14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [wrzesien]; prognoza BRE 6,3% r/r, konsensus 5,6% r/r, poprzednio -3,7% r/r
Dwa dni robocze wiecej w porownaniu do analogicznego okresu roku 2007. Stabilizacja wskaZnikow zamdwieri na poziomie
zblizonym do poprzedniego miesigca.

14:00 | (POL) PPI [wrzesien]; prognoza BRE 2,4% r/r, konsensus 2,1% r/r, poprzednio 2,0% r/r

Obnizenie oczekiwari cenowych producentow, ale duze ostabienie ztotego wzgledem euro (ponad 4%), jeszcze wieksze
wzgledem dolara (skutek: wzrosty wszystkich metali i ropy w przeliczeniu na PLN).

14:30 | (USA) Housing starts [wrzesien]; konsensus 0,89 min, poprzednio 0,90 min

14:30 | (USA) Housing permits [wrzesien]; konsensus 0,85 min, poprzednio 0,86 min

Sektor nieruchomosci stat sie Zrodfem obecnego kryzysu i moze przyczynic sie do jego zakoriczenia. Ostatnie wzrosty
pending home sales napawajq (przynajmniej krotkookresowym) optymizmem. Wzrost aktywnosci w sektorze domow (a w
szczegolnosci zmniejszenie liczby foreclosures) pozwolitby na przywrocenie rynkowej wyceny produktow finansowych
opartych na kredytach hipotecznych.

15:55 | (USA) Zaufanie kons. U. Mich [pazdziernik]; konsensus 70,3 pkt., poprzednio 70,3 pkt. 1
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Makroekonomia

Dzi$ dane o bilansie ptatniczym

Dzi$ o godz. 14 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za sierpien. Oczekujemy, ze
deficyt na rachunku obrotéw biezacych zmniejszyt sie do 860 min euro (poprzednio -1222
min euro, konsensus -1481 min euro) ze wzgledu na poprawe deficytu handlowego (do -615
min euro, poprzednio -1563 min euro). Prognozujemy, ze dynamika eksportu obnizyta sie do
9,3% r/r (poprzednio 22,7% r/r, konsensus 11,9% r/r), natomiast importu do 10,4% r/r
(odpowiednio 22,2% r/r i 20,8% r/r). Szacujemy, Ze relacja deficytu obrotéw biezacych do
PKB ksztattowata sie po sierpniu na poziomie ok. 4,3%.

Szef NBP za obnizkami stop i opdznieniem terminu przyjecia euro

W obszernym wywiadzie udzielonym dziennikowi Rzeczpospolita prezes NBP S. Skrzypek
zapewnia o stabilnosci polskiego sektora bankowego. Skrzypek jest zwolennikiem zasilenia
sektora w ptynnos¢, a nawet dekapitalizowania w przypadku pogorszenia sytuacji — tak jak
uczynione zostato to cho¢by w W. Brytanii. Dzi$ o 13.00 odbedzie sie spotkanie NBP, KNF i
MinFinu z szefami 10 najwiekszych bankéw. Tematem tego spotkania bedg miedzy innymi
sposoby na zwiekszenie ptynnosci sektora.

Przechodzac do kwestii zwigzanych z prowadzeniem polityki monetarnej, Prezes NBP coraz
wyrazniej dopuszcza mozliwos¢ obnizek stop w Polsce. Jego zdaniem za takim scenariuszem
moze przemawiaC spodziewane wyhamowanie akcji kredytowej oraz wygasanie szokow
podazowych. Wszystko to sprawi¢ powinno, Ze inflacja zostanie z powodzeniem
sprowadzona do poziomu celu NBP. Szef NBP ponownie zwraca uwage, ze to projekcja
inflacyjna stanie sie podstawg do zmian parametréw polityki monetarnej.

Skrzypek ponownie podkreslit, ze wejscie do ERM2 powinno zosta¢ poprzedzone uzyskaniem
konsenusu politycznego i ustabilizowaniem sie sytuacji na rynkach finansowych. Wobec
powyzszego, jego zdaniem, rzad powinien ponownie przemyslec date przyjecia euro.
Komentarze prezesa NBP juz dobitnie $wiadczg o zakonczeniu fazy zaciesnienia. Naszym
zdaniem do obnizki stdp moze doj$¢ juz na przetomie roku. Pigtkowe ostabienie i zmiennos¢
ztotego prawdopodobnie zmniejszajq jednak prawdopodobierstwo gwattownych ruchdw stop
NBP w najblizszym okresie.

Posiedzenie RPP, 29. pazdziernika

Decyzja RPP

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 80%
Obnizka o 25 bps 20%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
NOV8 7650 241
DEC8 7835 246
JAN9 7949 186

Data: 2008-10-13
Godzina: 8:28:26
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3650 EUR/JPY 137,35 EUR/PLN 3,5190 USD/PLN 2,5780

EUR/PLN USD/PLN
3,5548 | 2,6115 EURUSD stabilny podczas pigtkowej sesji. NiZzszej niz zwykle zmiennosci sprzyjac bedzie

rowniez dzisiejsze swieto w USA.

Ostabienie zfotego (noc z czwartku na pigtek) zwigzane z rzekomymi problemami
wegierskiego banku OTP zostafo tylko czesciowo odwrdcone w czasie pigtkowej sesji. W
marginalnym tylko stopniu przyczynity sie do tego komentarze NBP, MinFinu i RPP.
Mocniejsze dzisiejsze otwarcie zwiastuje prawdopodobnie dalsze umacnianie ziotego i
powroty do poziomow ponizej 3,50 wobec euro.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odreagowanie wyprzedazy euro — prawdopodobny test poziomow

oporu 1,3690/1,3775. BezpoSredni poziom wsparcia ok. 1,3560 1,3900
1,3450 1,3775

1,3560/1,3535.
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Przetamanie 3,5415 sugeruje dalsze umocnienie ziotego.

Likwidacja dtugich pozycji w euro oznacza test poziomow 3,5945 3,6475

3,5150/3,5000 (przetamanie otwiera droge na 3,4835). 3,5600 3,6350
3,5415 3,6205
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Hourly QEURPLN=D2

9:00 AM01-Oct-08 - 8:00 PM 13-Oct-08 (GMT)

ey

Zrddfo: Reuters

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 6,17 6,21
2Y 5,78 5,82
3Y 5,60 5,64
4Y 5552 5,56
5Y 5,48 5,52
6Y 5,45 5,49
7Y 5,44 5,48
8Y 543 5,47
9Y 5,42 5,46
10Y 5,42 5,46
depo BID ASK
ON 6,07 6,37
iM 6,38 6,58
3M 6,62 6,82
FRA BID ASK
1x2 6,50 6,55
1x4 6,66 6,71
3x6 6,25 6,30
6x9 5,73 5,78
9x12 5,38 5,43
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 POWOLUJA 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 WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] 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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