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

PONIEDZIALEK 17.08
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

WTOREK 18.08
11:00 | (GER) Indeks ZEW [sierpien]; konsensus 49,8pkt., poprzednio 39,5pkt.

14:00 | (POL) Zatrudnienie [lipiec]; prognoza BRE -2,2% r/r, konsensus -2,3% r/r, poprzednio -1,9% r/r

Poprawa lub stabilizacja wskaznikow koniunktury we wszystkich gtownych sekcjiach, domniemany wptyw programow
rzadowych na stabilizacje zatrudnienia.

14:00 | (POL) Ptace [lipiec]; prognoza BRE 1,6% r/r, konsensus 2,1% r/r, poprzednio 2,0% r/r

Wyrazny trend spadkowy na najbardziej stabilnej sktadowej, czyli ptacach w przetworstwie przemystowym. Nizsze premie i
tzw. postojowe (ktoremu towarzyszy obnizenie pfacy podstawowej) w czesci zakiadow wptywa na obnizenie sredniej ptacy w
cafej gospodarce.

14:30 | (USA) Housing starts [lipiec]; konsensus 595tys. SAAR, poprzednio 582tys. SAAR

14:30 | (USA) Housing permits [lipiec]; konsensus 573tys. SAAR, poprzednio 570tys. SAAR

Rynek domow w fazie stabilizacji, w najblizszych miesigcach najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest kontynuacja tej
tendencji.

SRODA 19.08

14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [lipiec]; prognoza BRE -2,9% r/r, konsensus -3,8% r/r, poprzednio -4,3% r/r
Kontynuacja oZywienia po stronie podazowej gospodarki. Znacznie lepsze wskazniki koniunktury.

14:00 | (POL) PPI [lipiec]; prognoza BRE 3,6% r/r, konsensus 3,9% r/r, poprzednio 4,0% r/r

Spadki cen wszystkich surowcow, w tym znaczne ropy naftowej. Dalsze obnizenie oczekiwari cenowych producentow
wspomagane znacznq aprecjaciq ztotego.

CZWARTEK 20.08

14:00 | (POL) Inflacja bazowa [lipiec]; prognoza BRE 2,9-3,0% r/r, konsensus 2,7% r/r, poprzednio 2,7% r/r

14:00 | (POL) RPP ,Minutes”

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 14.08]; poprzednio 558 tys.

16:00 | (USA) Leading indicator [lipiec]; konsensus 0,7%, poprzednio 0,7%

PIATEK 21.08

10:00 | (EMU) PMI w przemysle flash [sierpien]; konsensus 47,5pkt., poprzednio 46,3pkt.

10:00 | (EMU) PMI w ustugach flash [sierpien]; konsensus 46,3pkt., poprzednio 45,7pkt.

Widoczne wyraZne polepszenie koniunktury w gospodarkach strefy euro, w niektorych przypadkach juz potwierdzone przez
wyniki PKB w 1I kwartale oraz najnowszych danych miesiecznych.

16:00 | (USA) Sprzedaz domow [lipiec]; konsensus 4,97 min SAAR, poprzednio 4,89 min SAAR

Podobnie jak w przypadku budownictwa, sprzedaz w fazie stabilizacii — gorki i dotki stymulowane wahaniami przypadkowym,
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Makroekonomia
USA: lepsza produkcja przemystowa i gorszy optymizm konsumentow

Produkcja przemystowa wzrosta w lipcu 0 0,5% w ujeciu miesiecznym wobec spadku o
0,4% przed miesigcem (samo przetworstwo przemystowe zwiekszyto produkcie o 1%).
Wykorzystanie mocy wytwdrczych zwiekszyto sie do 68,5% z 68,1% przed miesigcem —
wcigz jednak znajduje sie blisko historycznych miniméw. Odczyt okazat sie lepszy od
szerokich oczekiwan rynkowych (+0,1%), choC znacznie nizszy od przewidywan kilku
wiodacych bankdw inwestycyjnych (przedziat 1-2%).

Wzrost produkcji przemystowej objat wszystkie grupy produktéw i wiekszos¢ sektoréow.
W szczegdlnosci znaczny przyrost odnotowano w przypadku produkcji samochodéw i
czesci (+20,1%). Nalezy jednak podkresli¢, ze wynik ten byt prawdopodobnie nizszy niz
oczekiwania czesci analitykéw. Niewykluczone, ze duza cze$¢ wzrostéw w pozostatych
sektorach wigze sie ze zaktywizowaniem poddostawcow dla przemystu samochodowego.
Wznowienie produkcji w koncernach samochodowych oraz odbudowywanie poziomu
zapaséw jest, obok stabilizacji na rynku nieruchomosci, przestankg do znacznego
przyspieszenia w gospodarce amerykanskiej w II potowie roku.

Najwieksza niewiadoma amerykanskiej gospodarki pozostaje jednak zachowanie
konsumentéw. Mimo pojawiajacych sie coraz czeSciej sygnatdw ozywienia (lepsze
indeksy koniunktury, lepsza produkcja przemystowa, zmniejszenie dynamiki spadkéw na
rynku pracy) juz drugi miesiagc z rzedu optymizm konsumentéw ulegt obnizeniu.
Wskaznik przygotowywany przez agencje Reuters wspolnie z Uniwersytetem Michigan
odnotowat w sierpniu spadek do 63,2pkt. z 66,0pkt. na koniec lipca. Obnizeniu ulegty
obydwie sktadowe indeksu: oczekiwan i sytuacji biezacej. Cho¢ nikt do tej pory nie
oczekiwat, ze konsumenci odegrajq istotng role w pierwszej fazie ozywienia
gospodarczego, perspektywy dla konsumpcji pozostajg niekorzystne. Stad tez powrot
gospodarki amerykanskiej na Sciezke dtugookresowego wzrostu (nie kwestionujemy tu
dynamicznego ozywienia w II potowie tego roku) moze ulec wydtuzeniu w poréwnaniu z
poprzednimi recesjami.

Posiedzenie RPP, 26. sierpnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Do czasu publikacji danych o produkcji przemystowej EURUSD poruszat sie w trendzie
bocznym w niewielkim pasmie wahan. Publikacja danych o produkcji przemystowej (lepsze

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

od konsensusu, lecz gorsze od oczekiwan najwiekszych bankdw inwestycyjnych) zachecita
inwestorow do kupowania dolara, jednak dopiero publikacja gorszych danych o optymizmie
konsumentéw doprowadzita do zdecydowanych spadkéw EURUSD w okolice 1,42. Dolar
mocniejszy takze na dzisiejszym otwarciu (1,4185); hamulcem dla spadkéw mogg by¢
Poziomy otwarcia dopiero jutrzejsze dane o indeksie ZEW dla Niemiec.

EUR/USD
EUR/JPY 134,500 Bardzo dobry poczatek sesji na ztotym w pigtek. Polska waluta przebita poziom 4,11 wobec
EUR/PLN euro. Zwrot akcji nastapit po publikacji danych z USA. Najpierw wyniki produkcji nie powality

USD/PLN na kolana — zloty pozostat jednak stabilny na poziomach zblizonych do 4,12 wobec euro.
CHF/PLN

Znacznie stabsze od oczekiwan dane o zaufaniu konsumentéw U. Michigan przyniosty jednak
Znaczacq przecene na gietdach i wzrost awersji do ryzyka. Juz po zamknieciu ses;ji
europejskiej ztoty ostabit sie do poziomu 415 wobec euro. Nowy tydzien ztoty rozpoczat
dalszym ostabieniem do euro. Przez noc EURPLN wzrést do 4,17. Kolejne spadki EURIPY
sugeruja, ze ztoty testowac moze gdre niedawno ustanowionego rangeu.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja. Przebicie linii trendu i falsyfikacja formujacego sie
trojkata sugerowatyby mozliwos¢ testowania poziomow wsparcia 1,4082 1,4449

na 4,082 (minima z 12 sierpnia). 1,4011 1,4412
1,3829 1,4328
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty porusza sie w krotkookresowym kanale. Przebicie $redniej
20 dniowej sugerowatoby dalsze ostabienie ztotego. Trend na RSI 4,2700 4,0500

wzmacnia prawdopodobienstwo dalszego ostabienia ztotego. 4,2375 4,0000
4,2123 3,9880
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2009-05-05 - 2009-08-24 (WAR)

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,28 4,38
2Y | 4,85 4,95
3Y | 5,15 5,25
4Y | 5,36 5,46
5Y | 5,46 5,56
6Y | 5,51 5,61
7Y | 5,54 5,64
8Y | 5,56 5,66
9Y | 5,57 5,67
10Y | 5,57 5,67
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depo BID ASk [Ned
ON | 303 | 353 | **
M | 335 | 355 | *%]
3M | 399 | 4,19 | *?]
FRA BID ASK
1x2 | 352 | 3,58
1x4 | 4,15 | 4,18
3x6 | 4,17 | 4,21
6x9 | 427 | 431
ox12 | 446 | 450

Wibor 3M i stawki FRA
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej
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Brent: kontrakty futures
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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 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 DOTY(

C4 KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM 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 NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, 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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