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

PONIEDZIALEK 31.08
(EMU) Inflacja HICP [sierpien]; konsensus -0,4% r/r, poprzednio -0,7% r/r

USA) Chicago PMI [sierpien]; konsensus 47,0pkt., poprzednio 43,4pkt.

WTOREK 01.09
(POL) PMI [sierpien]; prognoza BRE 48,5pkt., poprzednio 46,5pkt.
Znaczne wzrosty wskaznikow koniunktury w kraju i zagranicq. Oszacowanie biezgcej produkcji moze przekroczyc 50pkt.
(patrz bardzo dobre twarde dane o zamowieniach w ljpcu).

10:00

(POL) Prognoza inflacji MinFin [sierpien]; prognoza BRE 3,6% r/r, poprzednio 3,6% r/r
Nieco wieksze od sezonowego wzorca spadki cen Zywnosci; niewielkie spadki cen paliw. Inflacia bazowa na poziomie 2,9%.

10:00

(EMU) PMI w przemysle, final [sierpien]
Odczyt finalny praktycznie bez znaczenia (praktycznie zerowe odchylenie od wczesniejszych publikacii flash) w obliczu
obserwowanego wzrostu wszystkich wskaznikow koniunktury.

16:00

(USA) Pending home sales [czerwiec]; konsensus 1,0% m/m, poprzednio 3,6% m/m

16:00

11:00

(USA) ISM w przemysle [sierpien]; konsensus 50,2pkt., poprzednio 48,9pkt.

Wznowienie produkcji przez koncerny samochodowe oraz przyrosty obserwowane na twardych danych dot. nowych
zamowieri moga bardzo pozytywnie wplynac na wskazania menedzerow logistycznych — nie wykluczamy pozytywnej
niespoazianki,

SRODA 02.09

(EMU) PKB, rozbicie [II kw.]; konsensus -0,1% kw/kw, poprzednio -0,1% kw/kw

16:00

(USA) Zamoéwienia w przemysle [czerwiec]; konsensus 1,2% m/m, poprzednio 0,4% m/m

20:00

10:00

USA) FOMC , Minutes”
CZWARTEK 03.09

(EMU) PMI w ustugach, final [sierpien]; konsensus 49,5pkt., poprzednio 49,5pkt.

14:30

(USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 27.08]; poprzednio 576 tys.

13:45

(EMU) Decyzja ECB; konsensus 1,0%, poprzednio 1,0%
Brak zmian stop procentowych, mate prawdopodobieristwo nakreslenia strategii wyjscia. Bank wyraznie w fazie wait-and-see.
ZauwaZalne symptomy oZywienia gospodarczego ale wcigz brak potwierdzenia jego trwatego charakteru.

16:00

11:45

(USA) ISM w ustugach [sierpien]; konsensus 48,0pkt., poprzednio 46,4pkt.
ISM w ustugach zaskakujaco wysoki jak na obecna faze cyklu (zwykle te sektor ,podnosi sie” z opoznieniem). Niewykluczone,
Ze dalsza ekspansja ISM w ustugach zostanie przyhamowana przez stabg konsumpcje.

PIATEK 04.09

Prognozy Komisji Europejskiej

14:30

(USA) Non-farm payrolls [sierpien]; konsensus -224tys., poprzednio -247tys.
Oczekiwany niewielki wzrost stopy bezrobocia do 9,5% z 9,4% przed miesiacem. WyraZzne odwrdcenie tendencji dotyczacych
zwalniania I zatrudniania, dane o liczbie zarejestrowanych bezrobotnych wcigz stabe, choc lepsze niz w ostatnich miesigcach.
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Makroekonomia
Kolejna pozytywna niespodzianka, polski PKB +1,1% r/r w II kw.

W II kw. 2009 PKB wzrést o 1,1% r/r, co jest wynikiem zgodnym z naszymi prognozami.
Wynik ten jest jednak znacznie lepszy od oczekiwan analitykow (konsensus prognoz
uksztattowat sie na poziomie 0,5-0,6%). Po wytaczeniu czynnikow sezonowych wzrost
PKB w II kw. 2009 wynidst 0,5% kw/kw wobec 0,3% zanotowanych w I kw., co
wskazuje na polepszenie momentum dla polskiej gospodarki juz w II kw. Wreszcie
przyspieszenie takie wspdtgra z lepszymi wynikami naszych najwiekszych partneréw
handlowych (Niemcy i Francja).

Tym razem réwniez dekompozycja PKB okazata sie zgodna z naszymi oczekiwaniami.
Dynamika spozycia indywidualnego spadta do 1,9% r/r z 3,3% r/r zanotowanych w I
kw., dynamika inwestycji wyniosta -2,9% r/r wobec 1,2% wzrostu odnotowanego w I
kwartale. Podobnie jak w pierwszym kwartale istotnym wsparciem dla polskiego wzrostu
gospodarczego okazat sie eksport netto; kontrybucja eksportu netto wzrosta z 1,9 do 3,1
pkt. proc. Mniejsza natomiast ukazata sie ujemna kontrybucja zmian zapaséw (-2,7%
wobec -4,8 pkt proc. w I kwartale.).

Po stronie podazowej zanotowano lekki wzrost dynamiki wartosci dodanej brutto w
przemysle (z -5,9% na -5,1% r/r), co potaczone byto z lepszym wynikiem budownictwa
(wzrost z 3,4% r/r do 4,5% r/r). Ustugi rynkowe zwolnity z 3,1% do 2,8% r/r. Wieksze
hamowanie zanotowano w ustugach nierynkowych, co moze wigza¢ sie z cieciami po
stronie wydatkowej budzetu oraz nizsza ogdlna dynamika ptac (jako, ze ustugi
nierynkowe nie majg rynkowych cen nastepuje ich doszacowanie po kosztach
wytworzenia, ktorych istotnym elementem sg wiasnie ptace). Co ciekawe, odnotowano
znaczne przyspieszenie wartosci dodanej w transporcie z 0,3 do 3,3% r/r. Uwazamy, ze
wzrost ten bedzie kontynuowany w kolejnych miesigcach, o czym juz $wiadczg dane za
pierwszy miesigc trzeciego kwartatu i wskazniki koniunktury (zatrudnienie, ptace i ogdiny
wskaznik koniunktury w transporcie). Poprawiajaca sie sytuacja w transporcie moze byc
dobrym barometrem dla catej gospodarki i potwierdza¢ nadchodzace ozywienie.

Whnioski: Postepujaca stabilizacja sytuacji na rynku pracy moze spowodowac,
ze odczyt konsumpcji za II-III kw. bedzie najnizszym w tym cyklu
koniunkturalnym. Negatywne dynamiki inwestycji moga nam jednak
towarzyszy¢ przez dalsza czes¢ roku. W III kwartale spodziewamy sie dalszej
poprawy w przemysle, jednak okupione to moze by¢ nieco nizsza kontrybucja
eksportu neto. Wraz z ogolnoswiatowym procesem odbudowy zapasow
kontrybucja zapaséw do dynamiki PKB rowniez powinna sie poprawiac¢. Na
dzien dzisiejszy, szacujemy, ze wzrost PKB w III kw. moze by¢ zblizony lub
nawet nieco lepszy niz ten odnotowany w II kwartale. Sciezka wzrostu
powinna ulec dalszemu wystromieniu w IV kwartale, kiedy to ujawni sie
wysoka elastycznos¢ polskiego wzrostu wzgledem popytu w gospodarkach
najwiekszych partnerow handlowych Polski.

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 31 SIERPNIA 2009

Decyzja RPP

Posiedzenie RPP, 30. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Stopy bez zmian

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

100%

Obnizka o 25 bps

0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/IPY
EUR/PLN

133,690

USD/PLN
CHF/PLN

Pigtkowe dane o PKB okazaty sie istotnym wsparciem dla polskiej waluty. Ztoty bezposrednio
po publikacji danych umocnit sie ponad dwie figury osiagajac poziom 4,0765 wobec euro.
Do konca pigtkowej sesji EURPLN pozostawat ponizej pozioméw 4,10, Nie zmienity tego
zaréwno spadki na gietdach $wiatowych, jak i najnizsze od lipca poziomy EURIPY. Poza
danymi o inflacji (prognoza MinFinu) i PMI brak publikacji danych lokalnych w tym tygodniu.
Pewien wplyw na ziotego, jak nam sie wydaje negatywny, moga mie¢ przymiarki do
planowania budzetu na rok 2010. Réwniez sentyment globalny moze wywiera¢ negatywny
wptyw na polskg walute.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wsparcie Opor

EURUSD nie przebit poziomu 1,4407, co moze to oznaczat

kontynuacje trendu bocznego. Pierwszym istotnym poziomem 1,4120 1,4549
wsparcia powinna okaza¢ sie linia trendu i 55 dniowa S$rednia 1,4043 1,4449
kroczaca przy poziomie 1,4120. Ponizej 1,4010 rosnie 1,4011 1,4408
prawdopodobienstwo odwrdcenia trendu EURUSD.
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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Parze EURPLN nie udato sie przebi¢ przez ostatnie minima i Fibo

Wsparcie Opor

na poziomie 4,0616. Przebicie przez 4,10 i potem 4,14 4,0770 4,2700
sugerowatoby powrdt do trendu bocznego. 4,0616 4,2375
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Indeks cen ropy naftowej Brent: kontrakty futures
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM 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 WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSK( OW 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 OSW]ADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA N[EZALEZNE] PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWN[/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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