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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 Indeks ZEW Wrzesien - 60pkt. 56,1pkt.
POL 14:00 | Inflacja CPI r/r Sierpien 3,6-3,7% 3,6% 3,6%
USA 14:30 Inflacja PPI r/r Sierpien - -5,3% -6,8%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m Sierpien - 1,7% -0,1%

Makroekonomia

Dzis dane o inflacji. Spodziewamy sie inflacji na poziomie 3,6-3,7%

O godz. 14.00 GUS opublikuje dane o inflacji za sierpien. Spodziewamy sie odczytu na
poziomie 3,6-3,7%. W poréwnaniu z prognoza MinFinu szacujemy nieco wiekszy spadek
cen zywno$ci w ujeciu miesiecznym (-1,5%). Paliwa wedtug naszych szacunkéw byty
tansze o 1,8% m/m. Inflacje bazowa po wytaczeniu c en zywnosci i energii szacujemy na
2,9% r/r.

Nizsza dynamika podazy pieniadza

W sierpniu podaz pienigdza M3 wzrosta o 9,2% w ujeciu rocznym wobec 11,9%
zanotowanych w lipcu. W ujeciu miesiecznym zanotowano 0,5% spadek podazy
pienigdza, co jest sytuacjg dos¢ nietypowg (dwa z rzedu miesigce spadkow zdarzajg sie
rzadko). Spadek ten wynika z prawie 2,5 mld spadku depozytow przedsiebiorstw (zndw
prawdopodobnie wypfata dywidend). W sierpniu zanotowano réwniez nieznaczny spadek
depozytéw gospodarstw domowych, co mocno kontrastuje z trendem z poczatku roku.
Zmniejszenie dynamiki tego rodzaju depozytéw mozna prawdopodobnie ttumaczyc
wiekszym naptywem Srodkdow do funduszy inwestycyjnych (i tylko w bardzo
ograniczonym stopniu umocnieniem ztotego i efektem przelicznikowym). Teze tg
uprawdopodabnia réwniez obserwowany w sierpniu wzrost depozytow niemonetarnych
instytucji finansowych (kategoria ta obejmuje TFI). Co ciekawe, spadta masa gotowki w
obiegu, co wydaje sie rowniez zjawiskiem nietypowym w miesigcach letnich (zwtaszcza
zZwazywszy na tezy o rzekomym wzroscie zainteresowania wypoczynkiem w kraju);
podobna sytuacja wystgpita podczas hamowania gospodarki w 2000 roku.

Po stronie naleznosci odnotowano w sierpniu wzrost kredytow dla  gospodarstw
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domowych (o ponad 3 mld zt), co jednak przetozylo sie na wyhamowanie dynamiki
rocznej do 27,9% z 32,1%. Kredyty dla przedsiebiorstw kolejny miesiac z rzedu
zanotowaty ujemng dynamike miesieczna. Spadek wolumenu kredytéw przedsiebiorstw
w sierpniu, podobnie jak w lipcu byt jednak przede wszystkim warunkowany efektem
kursowym. Niskie dynamiki kredytow dla przedsiebiorstw nadal wpisujg sie w
dotychczasowy trend wynikajacy zardwno z zaostrzenia polityki kredytowej bankdw, jak i
zmniejszenia  popytu  inwestycyjnego  przedsiebiorstw.  Ciekawym  zjawiskiem
odnotowanym juz zreszta drugi miesigc z rzedu jest wzrost dynamiki kredytow dla
samorzadow. Wzrost ten moze odzwierciedla¢ przyspieszenie realizacji inwestycji
infrastrukturalnych w II potowie 2009 roku.

KE rewiduje prognozy dla Polski

Wczoraj Komisja Europejska poinformowata o zmianie swoich prognoz ekonomicznych
dla Polski. Prognoza wzrostu gospodarczego na rok 2009 zostata podniesiona z
wczesniejszych -1,4% r/r do 1,0% r/r. Zaréwno przestanki do rewizji (relatywnie silny
popyt wewnetrzny, pozytywny bilans handlowy i lepsze niz oczekiwano pierwsze
potrocze), jak i sama skala rewizji nie mogty by¢ i nie byly wiekszym zaskoczeniem dla
inwestorow. Pomimo iz KE dysponuje mocami przeliczeniowymi  znacznie
przekraczajacymi chocby te alokowane w naszym researchu, same sztywne reguty i ramy
czasowe dotyczace rewizji prognoz powodujg, ze prognozy KE bardzo rzadko wnoszg
istotng dla uczestnikow rynku informacje, czy tez sa sygnatem do zmiany prognoz
pozostatych instytucji. Wydaje nam sie, ze od wady tej wolna jest przynajmniej cze$é
researchy bankowych, a na pewno te, ktore nadrzedna role przyktadajg do $ledzenia tzw.
momentum gospodarki (dopiero w dalszej kolejnosci stosujq analize opartg na teorii cykli
koniunkturalnych, czy tez analize nizszych czestotliwosci szeregu czasowego). Podejscie
takie sprawito, ze prawdopodobnie jako pierwsi, juz kilka miesiecy temu moglismy
zareagowaC na sygnaty o zmianach w otoczeniu makro dokonujac znacznej rewizji
prognoz wzrostu na rok biezacy. Jak — znéw nieskromnie — dodamy, droga tg poszli
nastepnie niemal wszyscy analitycy zajmujacy sie polska gospodarka.

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
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Rynek walutowy

Stabszy zioty. Pierwsze minuty wczorajszej sesji napetnity trwoga posiadaczy PLN. Zioty
bardzo gwattownie tracit na wartosci ostabiajac sie z poziomu 4,16 wobec euro do powyzej
4,24. Uspokojenie przyszto okoto 11.00, od kiedy to polska waluta zaczeta stopniowo
odrabiac straty. BezposSrednim powodem panicznej wyprzedazy polskiej waluty wydaje sie
by¢ rekomendacja jednego z bankéw inwestycyjnych sugerujgca majacy nastapi¢ duzy
odptyw duzej dywidendy z polskiego rynku. Rekomendacja ta skutkowata natychmiastowymi
zleceniami sprzedazy polskiej waluty przez inwestoréw zagranicznych. W komentarzach
walutowych zauwazyliémy, ze analitycy uspokojenie na EURPLN wiazali z rewizjq prognoz

dla polskiej gospodarki dokonana przez KE. Jako, ze rewizja ta bytg powszechnie oczekiwana
jej wptyw na rynek nie mégt byé znaczacy. Sadzimy, ze ztotego wsparly wzrosty indekséw w
USA. Odreagowanie na ztotym moze byC¢ tylko krétkim przystankiem przed dalszym

ostabieniem polskiej waluty.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Brent: kontrakty futures
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NINIEJSZE 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 NINIEJISZYM
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 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.
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