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

09:00 | (CZ) Sprzedaz detaliczna [lipiec]; konsensus -7,0% r/r, poprzednio -4,9% r/r

11:00 | (EMU) Produkcja przemystowa [lipiec]; konsensus -0,1% m/m, poprzednio -0,6% m/m

11:45 | (EMU, POL) Prognozy PKB Komisji Europejskiej

14:00 | (POL) Podaz pieniadza M3 [sierpien]; konsensus 10,1% r/r, poprzednio 11,7% r/r

09:00 | (HU) Produkcja przemystowa [lipiec]; poprzednio -19,4% r/r

10:30 | (GBR) Inflacja CPI [sierpien]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio 0,0% m/m

11:00 | (EMU) Inflacja HICP [sierpien]; konsensus 1,1% r/r, poprzednio -0,7% r/r

Inflacja bazowa HICP [sierpien]; konsensus -0,2% r/r, poprzednio -0,7% r/r

11:00 | (GER) Indeks ZEW [wrzesien]; konsensus 62,0pkt, poprzednio 56,1pkt

14:00 | (POL) Inflacja CPI [sierpien]; konsensus 3,6% r/r, poprzednio 3,6% r/r

14:30 | (USA) Indeks NY Empire State [wrzesien]; konsensus 14,5pkt, poprzednio 12,08pkt

Inflacja PPI [sierpien]; konsensus 0,8% m/m, poprzednio -0,9% m/m

Sprzedaz detaliczna [sierpien]; konsensus 1,7% m/m, poprzednio -0,1% m/m

16:00 | (USA) Zapasy [lipiec]; konsensus -0,8% m/m, poprzednio -1,1% m/m

14:00 | (POL) Zatrudnienie [sierpien]; konsensus -2,3% r/r, poprzednio -2,2% r/r

Place [sierpien]; konsensus 3,2% r/r, poprzednio 3,9% r/r

14:30 | (USA) Inflacja CPI [sierpien]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio 0,0% m/m

Inflacja bazowa CPI [sierpien]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio 0,1% m/m

15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [sierpien]; konsensus 0,7% m/m, poprzednio 0,5% m/m
Wykorzystanie mocy produkcyjnych [sierpien]; konsensus 69,1%, poprzednio

68,5%

19:00 USA) Indeks NAHB [wrzesien]; konsensus 19pkt; poprzednio 18pkt

CZWARTEK 17.09

(HU) Piace [lipiec]; konsensus 1,8% r/r, poprzednio 1,1% r/r

10:30 | (GBR) Sprzedaz detaliczna [sierpien]; konsensus 0,3%, poprzednio 0,4%

14:00 | (POL) Inflacja PPI [sierpien]; konsensus 2,7% r/r, poprzednio 3,0% r/r

Produkcja przemystowa [sierpien]; konsensus 0,3% r/r, poprzednio -4,6% r/r

14:30 | (USA) Indeks Fed z Filadelfii [wrzesien]; konsensus 8pkt; poprzednio 4pkt
(JPN) Decyzja BoJ ws. Stop procentowych [wrzesien]; konsensus 0,1%; poprzednio 0,1%
PIATEK 18.09

Brak istotnych danych
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Makroekonomia
Dzis dane o podazy pieniadza

Oczekujemy spadku rocznej dynamiki M3 do 9,9% z 11,7% zanotowanych w lipcu.
Negatywna niespodzianka na rachunku obrotow biezacych

W lipcu saldo na rachunku obrotow biezacych pogorszyto sie do -565 min euro, wobec
poprzedniego odczytu na poziomie +459 min euro. Konsensus prognoz analitykow
wynosit okoto +200 min euro. Z czystym sumieniem mozemy napisa¢, ze trafiliSmy nie
tylko headline figure, ale takze catq dekompozycje bilansu ptatniczego. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami w lipcu zanotowano nizszg dynamike eksportu (-23,9% r/r), co
zresztg sygnalizowata juz wczesniej dekompozycja produkcji przemystowej. Dynamika
importu ulegta jednak pewnej poprawie i wyniosta —29,3% r/r. Saldo handlowe ulegto
pogorszeniu do -551 z -26 min euro. W lipcu zanotowano ponadto pogorszenie salda
dochoddéw do -661 min euro, na co wplyw miata prawdopodobnie wyptata dywidend
(897 min euro). Niskie byto rowniez saldo transferéw, na co ztozyly sie mniejsze wptywy
z UE (prawdopodobnie efekt zastoju w realizacji projektéw unijnych w II kwartale).

Saldo zagranicznych inwestycji w Polsce bylo dodatnie i wyniosto 3.779 min EUR. O
wysokosci tego salda zadecydowat w gtdwnej mierze naptyw kapitatu w dtuzne papiery
warto$ciowe wyemitowane za granicq przez Skarb Panstwa.

Czy lipcowe dane sa zwiastunem gwaltownej zmiany trendu na skiadowych
bilansu ptatniczego w kolejnych miesiacach? Naszym zdaniem odwrdécenie
trendu moze by¢ stosunkowo tagodne. Poprawie moze ulec saldo transferow.
Z kolei na trwale spowolnienie eksportu nie wskazuja rowniez dane o
koniunkturze w przemysle. W zwiazku z tym oczekujemy wzrostu prod.
przemystowej w sierpniu i adekwatnej poprawy dynamiki eksportu.
Jednoczesnie oczekujemy stabilizacji popytu konsumpcyjnego w III kwartale
na poziomach podobnych do tego z II kwartalu. Moze to wskazywac na
stopniowy wzrost dynamiki importu konsumpcyjnego. Rowniez mocniejszy
zloty moze oddzialywac w ta strone. Specyfika ozywienia gosp. w II potowie
roku — wzrost popytu z Niemiec i wieksze oddzialywanie globalnego cyklu
koniunkturalnego moze pobudzi¢ eksport wewnatrzkorporacyjny, ktory jest
bardziej importochionny.

Pigtkowe dane wpisujg sie w serie negatywnych danych dla polskiej waluty (po danych o
budzecie, korekcie na obligacjach i negatywnych rekomendacjach bankdw
inwestycyjnych). Reakcja EURPLN na dane bilansie pfatniczym byla natychmiastowa —
ostabienie o ponad 2 figury do powyzej 4,19. Dane przyczynity sie réwniez do wzrostu
rentownosci polskich obligacji o 3-4 pb.
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Posiedzenie RPP, 30. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Spokojna sesja amerykanska na EURUSD. Para bez powodzenia testowata ponownie

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

maksima z ostatnich dni. W centrum uwagi roznica stop miedzy strefg euro i USA (zbyt
niskie stopy w gospodarce amerykanskiej negatywnie oddziatuja na walute). Gietda z lekka
tendencjq spadkowa. W poniedziatek, po dos¢ spokojnym otwarciu sesji dalekowschodniej I
zanotowaniu maksiméw na EURUSD inwestorzy zaczeli ponownie koncentrowaé sie na
Poziomy otwarcia ryzyku. Wraz ze znacznymi spadkami azjatyckich indekséw i przecenie futures na
EUR/USD 1.460 amerykanskie indeksy doszto do gwattownego zwrotu akcji na EURUSD. Para konczy sesje

EUR/IPY 131.930 na poziomie 1,4525. Jezeli pogorszenie nastrojow na gietdach okaze sie trwate mozemy
EUR/PLN liczy¢ na dalsze umocnienie amerykanskiego dolara wobec koszyka walut.

USD/PLN
CHF/PLN

Jeszcze przed potudniem w pigtek EURPLN dotknat poziomu 4,20. Powodem dalszego
ostabiania ztotego byly hedgowanie przez inwestoréw ekspozycji w opcjach oraz obawy
inwestorow co do majacych zosta¢ opublikowanych danych o bilansie ptatniczym. Okoto
potudnia nastgpito lekkie odreagowanie i EURPLN chwilowo obnizyt sie do poziomu 4,17.
Publikacja danych o bilansie pfatniczym i deficyt na rachunku obrotéw biezacych
spowodowat natychmiastowe ostabienie ztotego do poziomu powyzej 4,19. Pod koniec sesji,
wraz z dobrym otwarciem gietd amerykanskich ztoty zaczat sie umacnia¢ (EURPLN chwilowo
spadt ponizej 4,15). Dzi$ nieco stabsze otwarcie, ztotego wspiera¢ jednak powinien EURUSD,
ktéry po fatalnej nocy na kontraktach cofnat sie ponizej poziomu 1,46.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przebicie 61,8% Fibo okazato sie nietrwate. Wsparcie na
psychologicznym poziomie 1,4500 i dawnym ograniczeniu kanatu 1,4500 1,4725
wzrostowego. Przebicie tych pozioméw otwiera droge do 1,4327 1,4622
testowania poziomoéw 1,444 (szczyt z konca lipca) i 1,4327 (szczyt 1,4120 1,4600
z kofnca maja). Krétkookresowe momentum (pozytywne dla

dolara) sugeruje kilkudniowg konsolidacje EURUSD.
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Daily QEUR=D2

4/9/2009 - 9/21/2009 (WAR)
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty w gorze rangeu 4,0616-4,02265. Krotkookresowe wsparcie
na 4,1245. Krotkookresowe momentum negatywne dla polskiej

waluty.

Wsparcie Opor
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej
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Brent: kontrakty futures
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NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORéW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC 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 NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

r 0.60

r 0.50

r 0.40

r 0.30

F0.20

F 0.10

0.00

-0.1
0.2
03
0.4
05
06
07
0.8

pp.

pp.



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 14 WRZESNIA 2009

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 /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW 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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