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

9:00

PONIEDZIALEK 3.08
(POL) PMI [lipiec]; prognoza BRE 44,3pkt., konsensus 43,7pkt., poprzednio 43,0pkt.
Dalsza poprawa koniunktury we wskaznikach GUS. Ostatnie wzrosty produkcji przemystowej oraz poprawa koniunktury za
granica powinny skutkowac nawet znaczng poprawe PMI,

10:00

(POL) Prognoza inflacji MinFin [lipiec]; prognoza BRE 3,4%, konsensus 3,4% , poprzednio 3,5%
Spadki cen Zywnosci zblizone do sezonowego wzorca. Kontynuacja wzrostow cen paliw. Inflacia bazowa na poziomie 2,8%.

10:00

(EMU) PMI w przemysle, final [lipiec]; konsensus 46,0pkt, poprzednio 46,0pkt. (p)

16:00

14:30

podazowej amerykariskiej gospodarki.
WTOREK 4.08

(USA) ISM w przemysle [lipiec]; konsensus 46,5pkt., poprzednio 44,8pkt.
Wezrost indeksu w pofaczeniu z przebtyskami oZywienia z ,,Bezowej Ksiegi” potwierdza powolng odbudowe aktywnosci sfery

(USA) Wydatki konsumpcyjne [czerwiec]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio 0,3% m/m

Zblizony do autonomicznego wzrost wydatkow konsumpcyjnych przy spadajacych dochodach osobistych (dochody
rozporzadzaine prawdopodobnie zawyzone przez swiadczenia z pakietu fiskalnego). Bazowa inflacjia PCE oczekiwana na
poziomie 0,2%.

16:00

(USA) Pending home sales [czerwiec]; konsensus 0,4%, poprzednio 0,1%
SRODA 5.08
(EMU) PMI w ustugach, final [lipiec]; konsensus 45,6pkt., poprzednio 45,6pkt. (p)

16:00

(USA) Zamoéwienia w przemysle [czerwiec]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 1,2% m/m
A) ISM w ustugach [lipiec]; konsensus 48pkt., poprzednio 47pkt.

CZWARTEK 6.08
(GBR) Decyzja Banku Anglii; konsensus 0,5%, poprzednio 0,5%
Stopy procentowe zeszly na dalszy plan. Brak dalszego potwierdzenia pierwszych sygnatow o wzroscie wolumenu poZyczek
oraz gorsze od oczekiwari dane o PKB za II kwartat moga skfaniac decydentow do wykorzystania limitu zakupow aktywow
(dodatkowo okoto 25mld funtow do wykorzystania). Niewykluczone, Ze sytuacja bedzie wymagata rozszerzenia takze
maksymalnego limitu zakupow — z tego wzgledu decyzja moze zostac przeciagnieta w czasie (wtedy prawdopodobnie dojdzie
do zwiekszenia limitu oraz zwiekszenia zakupow jednoczesnie).

13:45

(EMU) Decyzja ECB; konsensus 1,0%, poprzednio 1,0%

ECB wcigz ocenia, Ze stopy procentowe sq na odpowiednim poziomie. Stabilizacia gospodarki oraz scenariusz bardzo
powolnego oZywienia przemawia za pozostawieniem ich na tym poziomie jeszcze dfuzszy okres czasu,; kwestie wycofania
dodatkowej plynnosci nie sq obecnie jeszcze brane pod uwage.

14:30

14:30

USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 30.07]; poprzednio 584 tys.
PIATEK 7.08

(USA) Non-farm payrolls [lipiec]; konsensus -340 tys., poprzednio -467tys.

Stopa bezrobocia oczekiwana na poziomie 9,6% wobec 9,5% przed miesigcem. Niewielki tylko wzrost przecietnej godzinowej
stawki ptacy o 0,1% wobec 0,0% przed miesigcem. Przez pewien czas rynek pracy nie bedzie w stanie wchifonac
absolwentow (alternatywa dlla zwolnieri pozostaje wydfuzenie tygodnia pracy), co bedzie generowac dalsze wzrosty stopy
bezrobocia, nawet jesli gospodarka powroci na sciezke wzrostu.
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Makroekonomia
Dzi$ prognoza inflacji MinFin i publikacja danych o PMI

Jako pierwsze (9:00) Swiatto dzienne ujrza dane o PMI. Oczekujemy, Zze indeks
menedzerow logistycznych podniost sie w lipcu do 44,3pkt. Obserwowane
ostatnio polepszenie indeksow koniunktury w kraju i za granicg (gtéwnie w Niemczech)
oraz wyraznie lepsze odczyty twardych danych (gtdéwnie produkcji przemystowej)
powinny oddziatywa¢ w strone dos¢ istotnej poprawy nastrojéw przedsiebiorcow.

Z kolei o godzinie 10:00 poznamy prognoze inflacji MinFin. Oczekujemy, ze finalny
odczyt podany przez GUS uplasuje sie na poziomie 3,4% w ujeciu rocznym
(taki tez jest konsensus rynkowy). U podstaw prognozy tkwi niemal zgodny z
wzorcem sezonowym spadek cen ZywnosSci w ujeciu miesiecznym oraz rozciggniecie w
czasie ostatnich wzrostow cen paliw. Spodziewamy sie, ze inflacja bazowa
wyniosta 2,8% wobec 2,7% przed miesiagcem (oficjalne dane NBP opublikuje
20. sierpnia).

USA: statystycznie lepsze dane o PKB za II kwartat

PKB w USA skurczyto sie w II kwartale o 1% SAAR (powyzej oczekiwan na poziomie -
1,5%), znacznie mniej niz w pierwszych trzech miesigcach roku (-6,4% SAAR po rewizji).
W zwigzku z rewizjami poprzednich odczytéw okazato sie, ze obecna recesja jest
bardziej dotkliwa niz te z lat 1957/58 oraz 1973/75 — PKB spadt od szczytu w
II kwartale 2008 tacznie o 3,9%.

Kompozycja PKB pokazuje wyraznie, ze po okresie wzglednej stabilizacji w I kwartale,
prywatne wydatki konsumpcyjne powrdcity do spadkéw (-1,2% SAAR wobec 3,0% SAAR
w I kwartale). Wsrdd pozostatych pozycji znacznie zmniejszyty sie spadki inwestycji
(niemal trzykrotnie do -13,5% SAAR z -39,5% w poprzednim kwartale); réwniez
inwestycje budowlane skurczyly sie mniej niz poprzednio jednak spadki pozostaty blisko
30% terytorium.

Gospodarka amerykanska wyraznie zbliza sie do konca cyklu zapasow.
Kontrybucja zmiany zapaséw zwiekszyla sie z -2,36pp. do -0,83pp. w II
kwartale — poprawe na tym polu sugeruja takze wskazniki koniunktury. Juz
teraz zapasy stanowig istotny element odnotowanego wzrostu PKB — dynamika sprzedazy
finalnej (suma wszystkich faktycznie zakupionych doébr i ustug na terenie USA)
uplasowata sie na poziomie niemal identycznym jak w poprzednim kwartale, a w ujeciu
nominalnym praktycznie nie ulegta zmianie.

Eksport netto zanotowat w II kwartale kontrybucje rzedu 1,38pp. (wobec 2,64pp. w
poprzednim kwartale). Zmiana ta odbyla sie przy wzglednie korzystnej
strukturze tego wskaznika: poprawie kontrybucji eksportu (dobra wiadomos¢
dla produkcji przemystowej) i spadku kontrybucji importu (odzwierciedlenie
stabej konsumpgji).

Sytuacje podratowatly konsumpcja i inwestycje rzadowe, zwigzane z realizacja
pakietu fiskalnego, ktore w II kwartale wzrosty o 5,6% SAAR, co
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zaowocowato kontrybucja na poziomie 1,12pp. Wzrost zaangazowania rzadu byt
najbardziej widoczny po stronie wydatkdw federalnych (+10,9%  SAAR),
ukierunkowanych na obrone narodowa (+13,3%). Wzrost po stronie pozostatych
wydatkéw byt juz znacznie mniej imponujacy (+6,0%) i stanowig one jedynie potowe
wydatkow militarnych.

W drugiej potowie roku dynamika PKB powrdci na dodatnie terytorium.
Wzrost bedzie jednak generowany w gléwnej mierze przez sfere podazowa
gospodarki (stopniowe odbudowywanie poziomu zapaséw przez
przedsiebiorcow, co sugeruja najnowsze badania koniunktury - patrz
opisywana ostatnio Bezowa Ksiega), wspomagang prawdopodobnie takze
przez eksport netto (patrz ostatni bardzo dobry wskaznik PMI dla okregu
Chicago, dobre wskazniki koniunktury dla gospodarki chinskiej oraz
ograniczenie importu z uwagi na niskie wydatki konsumpcyjne amerykanskich
konsumentéw). Wsréd czynnikow egzogenicznych nalezy takze wymienic
wydatki rzadowe w ramach pakietu fiskalnego (ich realizacja rozciaga sie
takze ponad 2010 rok). Juz teraz jednak wiadomo, ze poczatkowe symptomy
ozywienia po stronie podazowej nie beda wspomagane przez konsumpcje
prywatna, co bedzie dziala¢ w kierunku wyptaszczenia $ciezki wzrostu
gospodarki. Scenariusz ten uzasadnia utrzymywanie stop procentowych na
niskim poziomie, prawdopodobnie do konca 2010 roku.

Posiedzenie RPP, 26. sierpnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedlug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%

Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Podczas sesji europejskiej handel EURUSD w range’u. Publikacja raportu IMF gtoszacego, ze
moze zaistnie¢ konieczno$¢ rozszerzenia pakietu fiskalnego, jesli ozywienie w USA nie bedzie
kontynuowane, okazata sie znacznym wsparciem dla euro. Pod koniec sesji amerykanskiej
EURUSD byto wymieniane juz po 1,425 i utrzymato sie w poblizu tego poziomu podczas sesji
azjatyckiej. Lepsza seria danych w tym tygodniu moze by¢ dodatkowym wsparciem dla euro.

Poziomy otwarcia EURPLN zyskat w pigtek pod koniec sesji wraz z gwattownym umocnieniem EURUSD,

EUR/USD
EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

osiggajac tymczasowo poziom 4,1375; w dalszej czesci sesji lekka korekta tego ruchu. W
135,160 nadchodzacym tygodniu zloty moze by¢ beneficjentem lepszych odczytéw krajowych
(dzisiejsze PMI) a takze lepszych publikacji z USA.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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UWAGA!

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 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 TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
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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