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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 9:00 PMI sierpien 48,5 pkt 47,5 pkt 46,5 pkt
POL 10:00 Inflacja — prognoza MInFinu sierpien 3,6% 3,6% 3,6%
EMU 10:00 PMI dla przemystu (final) sierpien - 47,9 pkt 47,9 pkt
USA 16:00 Pending home sales czerwiec - 1,0% m/m 3,65 m/m
USA 16:00 ISM w przemysle sierpien - 50,2 pkt 48,9 pkt

Makroekonomia
Dzis publikacja danych o PMI dla Polski i prognozy inflacji MinFinu

O godzinie 9.00 zostang opublikowane dane o polskim PMI za sierpien. Spodziewamy sie
dalszego wzrostu indeksu do poziomu 48,5 pkt z 46,5 pkt zanotowanych w lipcu.
Szacunki wspiera znaczna poprawa indeksow koniunktury liczonych przez GUS oraz
bardzo dynamiczne wzrosty indekséw PMI dla Niemiec i Francji. To wiasnie ozywienie w
Europie Zachodniej powinno okaza¢ sie najistotniejszym wsparciem dla wzrostu w
polskim przemysle w drugiej potowie tego roku.

O godzinie 10.00 tradycyjnie MinFin zakomunikuje swojg prognoze inflacji z miniony
miesigc. Szacujemy, ze roczny wskaznik inflacji mogt wynies¢ 3,6%, czyli tyle samo co w
lipcu. Co do poszczegdlnych sktadowych, szacujemy okoto 1,5% spadek cen zywnosci w
sierpniu w ujeciu miesiecznym, 1,8% spadek cen paliw. Inflacje bazowa szacujemy w
sierpniu na poziomie 2,9% r/r.

Wzrost inflacji w strefie euro

Inflacja HICP w strefie euro wzrosta w sierpniu 2009 o 0,5 punktu procentowego do
poziomu -0,2% r/r w poréwnaniu z rekordowo niskim wynikiem -0,7% r/r z lipca 2009.
Nalezy podkresli¢, ze zmiana inflacji przekroczyta oczekiwania rynkowe na poziomie -
0,4%. Obserwowane odwrdcenie trendu na wskazniku rocznym inflacji powinno, ze
wzgledu na efekt bazy, utrzymac sie przez kolejnych kilka miesiecy.

Na zapoczatkowang obecnie tendencie na rocznym wskazniku inflacji (po
systematycznych spadkach trwajacych od sierpnia 2008) w duzej mierze wptywajq spadki
cen ropy naftowej w okresie lipiec-grudzien 2008. Przechodzac do miar inflacji bazowej
(po wylaczeniu zywnosci i energii) spodziewalibySmy sie jednak kontynuacji spadkéw
rocznych wskaznikéw, co wigzac sie bedzie z rekordowym spadkiem wykorzystania mocy
produkcyjnych, wzrostem stopy bezrobocia i kontrakcjg popytu konsumpcyjnego. Inflacja
bazowa moze zatem obnizy¢ sie w okolice 0,5-1,0% do potowy przysztego roku. Taki
scenariusz inflacyjny nie powinien generowac presji na rychte/przedwczesne zacie$nienie

polityki monetarnej ECB. Co wiecej, niskie stopy ECB w potaczeniu z niskg inflacja moga
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stac sie korzystnym otoczeniem dla europejskich papieréw skarbowych — pamietajmy, ze
istotno$¢ wyzej wymienionych czynnikobw w objasnianiu Sredniookresowych zmian cen
chocby niemieckich obligacji jest znacznie wieksza niz takich czynnikdw jak podaz
papierow skarbowych, czy sam poziom deficytu budzetowego.

Posiedzenie RPP, 30. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Przy wolnym dniu w USA i w Wielkiej Brytanii rynek walutowy byt wczoraj niezwykle
spokojny. Dopiero po potudniu wobec spadku na Swiatowych gietdach na rynku pojawit ie
negatywny sentyment. Jen osiagnat siedmiotygodniowe maksimum wobec dolara, co byto
odpowiedzig nie tylko na rosnacg awersje do ryzyka inwestorow ale réwniez na zwyciestwo

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN

CHF/PLN opozycji w japonskich wyborach. Duze niemal 4% spadki cen ropy wywotane zostaty

obawami o popyt w gospodarce chifskiej. Wzrost awersji do ryzyka i zmiany na USDIPY
Poziomy otwarcia staty sie przyczyna ostabienia euro wobec dolara. Sesja dalekowschodnia konczy sie lekkg
EUR/USD korekta na jenie i ponownym umocnieniem euro.

EUR/JPY 133,690
EUR/PLN Ztoty nieznacznie umocnit sie na wczorajszej sesji w Slad za robaczkowymi zmianami na

USD/PLN EURUSD osiggajac poziom zblizony do 4,0850. Ztoty wydaje sie do$¢ odporny na zalewajaca
CHF/PLN

globalne rynki awersje do ryzyka.. Trzeba jednak przyznac, ze na rynku panowat marazm —
inwestorzy wyczekujq publikacji waznych danych z gospodarki S$witowej. Pewien,
prawdopodobnie krdtkotrwaty wplyw na ztotego moze mie¢ publikacja dzisiejszych danych o
inflacji (prognoza MinFinu) i danych o PMI za sierpien.

Nieco mocniejsze otwarcie na EURPLN w reakcji na lekkie wzrosty chifiskich indekséw
gietdowych.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Pierwszym istotnym poziomem wsparcia powinna okazac sie linia
trendu i 55 dniowa $rednia kroczaca przy poziomie 1,4120. Ponizej 1,4120 1,4549

1,4010 rosnie prawdopodobienstwo odwrdcenia trendu EURUSD. 1,4043 1,4449
1,4011 1,4408
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Przebicie przez poziom wsparcia na 4,770 i 4,616 moze sugerowac
test psychologicznego poziomu 4,000. Powrét powyzej 4,0770 4,2700

krétkookresowej linii trendu aprecjacyjnego wystawitby ztotego na 4,0616 4,2375
istotniejsza korekte. 3,89/85 | 4,2012
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent: kontrakty futures
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NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORéW 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 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 WYEACZNIE 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 DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
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POSIADAC NA RACHUNKU. WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(,UPNA/SPRZEDAZ' Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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