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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EUR 11:00 PKB, wstepne szacunki kw/kw 1T kw. - -0,4% -2,5%
POL 14:00 Inflacja CPI r/r Lipiec 3,4% 3,4% 3,5%
POL 14:00 Podaz pienigdza M3 m/m Lipiec 1,0% 0,6% 1,2%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m Lipiec - 0,3% 0,6%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna bez aut m/m Lipiec - 0,1% 0,3%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 8.08 - 530tys. 550tys.

Makroekonomia

Dzis publikacja danych o inflacji

O godzinie 14:00 GUS opublikuje dane o inflacji za lipiec. Spodziewamy sie spadku
inflacji z 3,5% w czerwcu do 3,4% (konsensus rynkowy 3,4%, prognoza MF 3,5%).
Niewielki spadek inflacji to przede wszystkim efekt miesiecznych spadkéw cen zywnosci
(publikacja bardzo niskiej inflacji cen zywnosci w Czechach stwarza ryzyko nizszego
odczytu tej kategorii takze w Polsce), ktére dokonaty sie w Srodowisku nieznacznych
podwyzek cen paliw. Oczekujemy wzrostu inflacji bazowej z 2,7% przed miesigcem do
nawet 2,8-2,9% w lipcu (publikacja 20. sierpnia).

Coraz wyzsza nadwyzka na rachunku obrotow biezacych

W czerwcu odnotowano kolejng nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych, tym razem w
wysokosci 459 min EUR wobec 284 min EUR przed miesigcem. Tym samym w pierwszej
potowie roku rachunek biezacy odnotowat dodatnie saldo w wysokosci 1153 min EUR.

Na czerwcowg nadwyzke ztozyly sie: niewielkie ujemne saldo obrotéw towarowych na
poziomie -26 min EUR (wobec niewielkiej nadwyzki rzedu 5 min EUR w poprzednim
miesigcu), dodatnie saldo transferéw biezacych (589 min euro), ustug (363 min EUR —
gtéwnie dodatnie saldo ustug transportowych) oraz ujemne saldo dochodéw (-467 min
EUR).

Ostabienie ztotego i substytucja wyrobow zagranicznych wyrobami krajowymi (potaczone
z niskim optymizmem konsumentow) pozwolity na kontynuacje gwattownej korekty
importu (-31,5% w ujeciu rocznym) przy wyraznie nizszym spadku eksportu (-20,8%), co
zaowocowato wzglednie niskim deficytem na bilansie handlowym. Warto takze
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przyjrze¢ sie dynamikom tych kategorii w przeliczeniu na ziote: eksport
odnotowat w czerwcu wzrost o 6% w ujeciu rocznym przy 9% spadku
importu. W tej sytuacji nalezy oczekiwa¢ stopniowego polepszenia sytuacji
finansowej przedsiebiorstw eksportowych, co prawdopodobnie nie pozostanie
wplywu na zmiany zatrudnienia (juz teraz firmy z branzy samochodowej
korzystaja z lepszej koniunktury i zatrudniaja pracownikow).

Oczekujemy przede wszystkim dalszej poprawy dynamik eksportu; tej
tendencji w najblizszych miesigcach sprzyja¢ bedzie obserwowane ozywienie
w gospodarce niemieckiej (w odroznieniu od pierwszej potowy 2009 roku,
gdzie zadziataly mechanizmy konkurencyjnosci cenowej polskiego eksportu,
druga polowa bedzie naznaczona przez wyzsze dynamiki handlu
wewnatrzkorporacyjnego, podazajacego za cyklem w gospodarkach
europejskich). W II kwartale eksport netto liczony wedtug danych NBP (wykazujacy sie
praktycznie identycznym przebiegiem jak saldo handlowe GUS z rachunkéw narodowych)
odnotowat nadwyzke w wysokosci ponad 3 mid PLN. Z tego wzgledu pozytywna
kontrybucja eksportu netto do PKB moze okazac sie jeszcze wyzsza niz w I kwartale —
szacujemy jg na poziomie okoto 3-4pp. Dane potwierdzajq lepszy odczyt PKB w I1
kwartale (oczekujemy wzrostu na poziomie 1,2% r/r, czyli blisko goérnej
granicy prognoz rynkowych) oraz jeszcze lepszej dynamiki w II potowie roku
z uwagi na silng zalezno$¢ od gospodarki niemieckiej (oczekiwane mocne
odbicie 2z niskich pozioméw) oraz zakonczenie korekty zapasow.
Utrzymujemy takze nasza wczesniejsza prognoze, ze 2009 rok moze zamkna¢
sie niewielka nadwyzka na rachunku obrotéow biezacych na poziomie ,zero
plus”.

Pasywna czeS¢ bilansu ptatniczego sugeruje zmniejszenie sprzedazy zagranicznych
aktywéw przez rezydentdw w ramach inwestycji portfelowych oraz niewielkie
zmniejszenie naptywu $rodkéw od nierezydentéw z tego samego tytutu. Warto takze
zwroci¢ uwage ha nieznacznie zmniejszenie odptywu netto inwestycji bezposrednich w
Polsce. Dla sceptykdw pozytywny wydZzwiek moze mie¢ dosc istotne
zmniejszenie deficytu odnotowanego na saldzie btedow i opuszczen.

Stopy Fed bez zmian i to przez dtuzszy okres czasu

Decyzja i komunikat Fed bez wiekszych niespodzianek. Fed utrzymat dotychczasowy
poziom stdop procentowych (przedziat 0-0,25%) zapowiadajac jednoczesnie ich
stabilizacje przez wydtuzony okres czasu. Tak jak oczekiwano, w komunikacie
pojawily sie stwierdzenia sugerujace dalsza stabilizacje gospodarki
amerykanskiej. Stwierdzenia te w zasadzie tylko potwierdzaja biezacy
konsensus prognoz ekonomistow. Cztonkowie Fed ciggle oczekujg spadku presji
inflacyjnej, ktory to proces powinien odzwierciedla¢ znaczny spadek wykorzystania mocy
produkcyjnych oraz malejacq presje kosztowa (odzwierciedlona juz w wynikach
finansowych firm za II kwartat).

Na sierpniowym posiedzeniu przedstawiciele Fed nie zdecydowali sie jeszcze na zmiane
dotychczasowej polityki ilosciowego poluzowania monetarnego. Zapewniono, Zze Fed
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wykorzystywat bedzie dostepne instrumenty aby wspieraé wzrost gospodarczy,
kredytowanie gospodarstw domowych i przedsiebiorstw oraz rynek nieruchomosci.
Podtrzymano wiec plany skupu papieréw opartych o hipoteki do wartosci 1,25 biliona
dolaréw i do 200 mid dolaréw papierow agencji. Fed zapowiedziat rowniez, ze do
pazdziernika zakonczy proces skupowania obligacji skarbowych (300 mid dolaréw).
Zapowiedzi te sugerujg tagodne przechodzenie do bardziej neutralnego nastawienia
polityki monetarnej wraz z osiggnieciem goérnych putapdw dla poszczegdlnych
programow.

Biezacq polityke monetarna Fed mozna scharakteryzowa¢ w nastepujacy
sposob: Fed obawia sie negatywnych dla sfery realnej skutkow zbyt
gwaltownego zacie$nienia monetarnego, stad sugeruje raczej tagodne
przejscie do bardziej neutralnego nastawienia. Polityke taka wspierac
powinna spadajaca inflacja. Na bardziej zdecydowane dziatania Fed
zdecydowac¢ mogtby sie jedynie po upewnieniu o trwatosci ozywienia, co
prawdopodobnie nie nastapi wczesniej niz w potowie 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

EURUSD powoli umacniat sie w czasie sesji europejskiej i przed decyzjag FOMC mimo
zwiekszonej awersji do ryzyka. Inwestorzy mieli ktopot z interpretacjq komunikatu (sygnaty

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

wyptaszczenia aktywnosci gospodarczej, brak odniesienia do strategii wyjscia) i zaraz po
decyzji nastapity spore wahania kursu — kierunek nadat dopiero rosnacy rynek akcji i
EURUSD ostatecznie podazyt w gére. Dzis dane o PKB dla strefy euro (kazda pozytywna

niespodzianka to wyparcie dla euro) oraz sprzedaz detaliczna w USA. Kierunek na EURUSD

Poziomy otwarcia raczej w gére na dzisiejszej sesji.
EUR/USD
EUR/IPY Nagty zwrot akcji na ztotym. Po dos$¢ istotnym ostabieniu ziotego w godzinach

EUR/PLN przedpotudniowych — para EURPLN tradowata powyzej poziomu 4,21 — okoto 14.00 polska

USD/PLN waluta znaczne wsparcie uzyskat z lepszego niz oczekiwano odczytu danych o bilansie
CHF/PLN

ptatniczym. Sama publikacja danych przyczynita sie do umocnienia ztotego do poziomu 4,17
wobec euro. Kolejnym wsparciem dla polskiej waluty bylo dobre otwarcie gietd
amerykanskich. Juz po zamknieciu europejskim zioty umocnit sie do 4,14 wobec euro. W
dniu dzisiejszym istotny wplyw na globalny sentyment mogg mie¢ amerykanskie dane o
sprzedazy detalicznej. Utrzymanie dobrego sentymentu pomogtoby ztotemu w osiggnieciu
minimoéw z ostatnich sesji. Opublikowane dzi$ o 8.00 lepsze dane o niemieckim PKB tez
powinny okaza¢ sie wsparciem dla ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
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Ponownie wiekszy potencjat do ostabienia dolara. Przebicie

Wsparcie Opor

maksimow z 12 sierpnia sugerowatoby ostabienia amerykanskiej 1,4173 1,4449
waluty do poziomu 1,43 wobec euro. 1,4082 1,4300
1,4006 1,4240
Daily QEUR=D2 2009-05-12 - 2009-08-20 (WAR)
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Nieprzebity wazny poziom oporu na 4,23. Wiekszy potencjat do
umocnienia ztotego. Kluczowy test poziomu 4,05/06 (Fibo).

Wsparcie Opor

4,2700 | 4,0500
4,2375 | 4,0000
4,2123 | 3,988

Daily QGEURPLN=D2

2009-04-08 - 2009-08-20 (WAR)

T T ; ~
BarOH.C; Q RPULDQ; ast Quote - - | w “+ L e
| 2009-08-13-%405;4,14?4, 35;4,135{ ] } A } "
Ty il |
i {w } \ J( 435
H ﬁ h 4271 ¥
4,25
i
[ J( * 1 42
1 1 J } . 415
HJ T -4,10
40546 753
5 2 27 o4 11 18 25 ot 08 15 2 29 06 13 22 27 0 0 1
kwiecien 2009 | maj 2009 czerwiec 2009 | lipiec 2009 | sierpien 2009
Zrddfo: Reuters
4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 13 SIERPNIA 2009

Rynek stopy procentowej, PLN
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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 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 DDPOWIEDZIALNDSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, I(OOPERANTOW 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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