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

PONIEDZIALEK 24.08

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

WTOREK 25.08

(POL) Sprzedaz detaliczna [lipiec]; prognoza BRE 1,3% r/r, konsensus 0,7% r/r, poprzednio 0,9% r/r
Nieco gorsze wyniki sprzedaZy samochodow ale sprzedaz po wylqczeniu Zywnosci i energii wydaje sfe stabilna. Coraz lepsze
nastroje konsumentow, odwrdcenie spadkowej dynamiki na wplywach z VAT w ljpcu.

15:00

(USA) Case-Shiller Index [czerwiec]; konsensus -16,4%, poprzednio -17,1%

16:00

10:00

(USA) Zaufanie konsumentow C. Board [sierpien]; konsensus 49,5pkt., poprzednio 46,6pkt.
SRODA 26.08

(GER) Indeks Ifo [sierpien]; konsensus 88,9pkt, poprzednio 87,3pkt.
Po serii znacznie lepszych PMI dla cafej strefy euro znaczenie Ifo jest juz raczej drugorzedne.

14:30

(USA) Zamoéwienia na dobra trwate [lipiec]; konsensus 3,0% m/m, poprzednio -2,5% m/m
Po wytaczeniu zamowieri transportowych oczekiwany wzrost na poziomie 1,0% wobec spadku o 0,2% przed miesigcem.

16:00

(USA) Sprzedaz nowych domow [lipiec]; konsensus 386tys., poprzednio 384tys.

(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 3,5%, konsensus 3,5%, poprzednio 3,5%
Inflacja poza celem NBP, wysoka inflacjia bazowa oraz pojawiajgce sie sygnaly oZywienia zniechecajga RPP do dalszego
rozluZnienia polityki pienieznej, Warunki te utrzymaja sie prawdopodobnie w drugiej pofowie roku (oczekujemy bardziej
zdecydowanego ozywienia w sferze podazowej), co pozwoli uznac cykl obnizek za zakoriczon

CZWARTEK 27.08

(USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 20.08]; poprzednio 576 tys.

(USA) PKB, II szacunek [II kw.]; konsensus -1,4% SAAR, poprzednio -1,0% SAAR (p)
PIATEK 28.08
(POL) PKB [II kw.]; prognoza BRE 1,0%, konsensus 0,5%, poprzednio 0,8%
Dalszy spadek dynamiki konsumpcji, ujemna dynamika spoZycia zbiorowego i inwestycjl. Jeszcze wyzsza kontrybucja
eksportu netto.

11:00

(EMU) Koniunktura ESI [sierpien]; konsensus 78,4pkt., poprzednio 76,0pkt.

14:30

(USA) Wydatki konsumentow [sierpien]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio 0,4% m/m

Wzrost wydatkow konsumentow przy niewielkim wzroscie dochodow osobistych (+0,1%) i niewielkim wzroscie cen (+0,1%).
Konsumenci pozostaja gfowna niewiadoma amerykariskiego cykiu; najprawdopodobniej wydatki konsumpcyjne podniosa sie
dopiero w dojrzafej fazie ozywienia (2010 rok) przez co przyspieszenie w II pofowie roku bedzie mniejsze niz zwykle po
Okresie cleZkiej recesji.

16:00

(USA) Zaufanie konsumentow U. Mich [sierpien]; konsensus 64,9pkt., poprzednio 63,2pkt.(p)
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Makroekonomia
Znacznie lepsze odczyty PMI dla Niemiec i Francji

W sierpniu wskazniki wstepne PMI dla niemieckiego i francuskiego przemystu oraz ustug
zaskoczyly pozytywnie. Niemiecki PMI dla przemystu wzrést do 49,0pkt. wobec
oczekiwanych 47pkt. i poprzedniego odczytu na poziomie 45,7pkt. Francuski PMI dla
przemystu wzrést do 50,2pkt. wobec oczekiwanych 49,0pkt. i poprzedniego odczytu na
poziomie 48,1pkt. Szczegétowe rozbicie wskaznikdw podane zostanie 1 wrzesnia.

Wstepne dane uprawdopodabniajg silne odbicie w przemysle najwiekszych gospodarek
strefy euro w nadchodzacych miesigcach. Choé ozywienie to prawdopodobnie wynikac
czeSciowo bedzie z procesu odbudowy zapaséw po ich bardzo silnej kontrakcji w
pierwszej potowie roku, jego zasieg wydaje sie znacznie wykracza¢ poza wspierany
rzadowymi $rodkami przemyst samochodowy. Bardzo ograniczony ubytek zatrudnienia i
jedynie niewielki wzrost stopy bezrobocia w najwiekszych panstwach strefy euro (wynik
powszechnego wprowadzania alternatywnych form zatrudnienia) wydaje sie mie¢ coraz
bardziej pozytywny wplyw na odrodzenie optymizmu konsumenta i sektor ustug. W
sierpniu zanotowano bardzo duzy wzrost niemieckiego PMI dla ustug. Wskaznik ten
wzrost do 54,1pkt. wobec oczekiwan na poziomie 48,6pkt. i poprzedniego odczytu na
poziomie 48,1pkt. Pozytywnie zaskoczyt tez analogiczny wskaznik liczony dla gospodarki
francuskiej. Sadzac po historycznych zaleznosciach, konstelacja wskaznikow PMI
(szybsze wzrosty indeksow dla ustug niz przemystu), moze wskazywaC na wiekszq
trwatos¢ wiasnie trwajacego ozywienia gospodarczego.

Ozywienie gospodarcze w gospodarkach najwiekszych partneréow handlowych
Polski prawdopodobnie okaze sie istothym wsparciem dla polskiego eksportu
w II polowie 2009 roku. W odrdéznieniu do pierwszej potowy roku, gdzie
przewaga kosztowa polskich producentéw zamortyzowata skutki globalnego
pogorszenia koniunktury, druga potowa roku powinna przynie$¢ ozywienie
wszystkich sektorow s$cisle powiazanych 2z europejskim cyklem
koniunkturalnym.

USA: poprawa sytuacji na wtornym rynku domoéw

Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym osiggneta w lipcu poziom 5,24min SAAR (konsensus
rynkowy 4,97min SAAR, poprzednio 4,89mIn SAAR) odnotowujac najwyzszy miesieczny
przyrost od 1999 roku. Sprzedaz wzrosta 4 miesiac z rzedu i w ujeciu rocznym znalazia
sie na dodatnim poziomie (5,0%) pierwszy raz od listopada 2005. Ceny sprzedanych
doméw odnotowaty miesieczny spadek (zwracamy tu jednak uwage na duza miesieczng
zmienno$¢ tego wskaznika) i byty o ponad 15% nizsze niz rok wczesniej. Mimo wyzszej
aktywnosci na rynku domdw, nadpodaz (zapasy) utrzymata sie na poziomie 9,4
miesiecznej sprzedazy.

Specjalisci z NAR (National Association of Realtors — firma publikujaca dane o aktywnosci
na wtérnym rynku doméw) nie majg watpliwosci, ze sytuacja na rynku doméw odmienita
sie na lepsze z uwagi na ulge kredytowg na pierwszy zakup domu (8tys. dolaréw, aby sie
0 nig ubiegac nalezy zakonczy¢ formalnosci zwigzane z zakupem do 30. listopada) oraz
znaczng poprawe stosunku ceny domu do dochoddw kupujacych. Konsumenci wyraznie
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poszukujg okazji cenowych, ktorych na rynku jest sporo z uwagi na duzg podaz domow
licytowanych w ramach procedur foreclosures. Ceny tych doméw sa tak niskie, ze coraz
wiecej z nich sprzedawanych jest za gotéwke; w regionach przezywajacych najsilniejsze
ozywienie (San Diego, Las Vegas, Phoenix, Orlando) popyt na tanie domy przewyzsza
podaz.

Cho¢ dane wydaja sie wyjatkowo dobre, warto zwroéci¢c uwage na dwa
zagrozenia. Po pierwsze, silny popyt zwigzany z obowiazywaniem ulgi
inwestycyjnej na zakup nowego domu prawdopodobnie gwaltownie wygasnie
juz po wakacjach, kiedy czas pozostaly do konca jej obowiazywania ,tax
credit” bedzie zbyt krotki aby dokona¢ finalizacji zakupu. Nie mozna jednak
wykluczyé, ze powodzenie programu skiloni wiladze federalne do jego
rozszerzenia. Po drugie, mimo bardzo dynamicznego ozywienia w segmencie
domow tanich, nadpodaz na catym (szerokim) rynku nie spada, a nawet roénie
(w liczbach bezwzglednych zapasy podniosty sie z 3,81min SAAR w czerwcu
do 4,09min SAAR w lipcu). Duze zapasy domoéw pozostajace w portfelach
bankéw (anecdotal evidence), moga w dalszym ciagu hamowac rynek
pierwotny i zapobiega¢ wzrostom cen (co wydaje sie kluczowe z punktu
widzenia konsumpcji i zdolnosci kredytowej do pozostatych zakupow). Mimo
tych zastrzezen pozostajemy optymistami odnosnie wtornego rynku
nieruchomosci w USA; rynek pierwotny i rynek budowlany moga jednak
utrzymywac sie co najwyzej w fazie stabilizacji jeszcze przez kilka miesiecy.

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

Lepsze dane o PMI w strefie euro oraz spektakularny wzrost aktywnosci na rynku wtérnym

— w USA umocnity euro, jednak w dalszym ciggu rynek nosi znamiona konsolidacji. Kolejny
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

tydzien moze by¢ peten niespodzianek; niewykluczone, ze bardziej od drugiego szacunku
PKB w USA (czwartek) rynek oczekuje informacji o optymizmie konsumentéw (U. Mich w
pigtek i C. Board we wtorek) oraz ich wydatkach (piatek), ktore pozostajg najwiekszg
niewiadoma w przysztych miesigcach.

Poziomy otwarcia
EUR/USD EURPLN ciggle pozostaje w przedziale 4,07-4,23. Gorna granica przedziatu potwierdzita

EUR/IPY 135,380 swojq odporno$¢ na negatywne szoki na rynku kapitatowym, cho¢ moze to réwniez wynikac
EUR/PLN Z nizszej ptynnosci w wakacje. Silne momentum w gospodarce $wiatowej w nadchodzacych

USD/PLN miesigcach w potaczeniu z procyklicznoscig polskiej waluty sugeruje dalsze znaczne jej
CHF/PLN

umocnienie. Wydaje nam sie, ze w najblizszych tygodniach EURPLN powinien pokonac
poziom 4,0.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Caly czas w szerszym rangeu od 14,003 do 1,445. ONajblizszy

poziom oporu to 1,4365, czyli maksimum z pigtkowej ses;ji. 1,4082 1,4449
Przetamanie tego poziomu sugeruje test 1,4412. Aprecjacja 1,4011 1,4412
europejskiej waluty nabiera tempa (patrz odwrdcenie RSI). 1,3829 1,4365
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wybicie w doét z krotkookresowego kanatu deprecjacyjnego.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa
Indeks cen ropy naftowej
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORd!/V POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY 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 KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z
OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYACZNIE INFORMACYJINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
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LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.

6

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



