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

PONIEDZIALEK 30.06
11:00 | (EMU) Inflacja HICP, flash [czerwiec]; konsensus 3,8% r/r, poprzednio 3,6% r/r
Odczyt w Niemczech potwierdzit rosnacq presje inflacyjng gtownie ze strony paliw. Dana bez wplywu na najblizsze
posiedzenie EBC: w najblizszym czasie moZliwe zwrdcenie zainteresowania gfownie na miary bazowe w celu poszukiwania
moZliwosci utrwalenia efektow witdrmych przy nizszym tempie wzrostu PKB.
15:45 | (USA) Chicago PMI [czerwiec]; konsensus 48,5 pkt., poprzednio 49,1 pkt.
WTOREK 1.07
9:00 (POL) Wskaznik PMI [czerwiec]; prognoza BRE 49,2 pkt., poprzednio 49,3 pkt.
Kiepskie dane o produkcji przemystowej za maj oraz kolejne stabe oszacowanie nowych zamowier, pofaczone z
prognozowanym spadkiem Zzatrudnienia mogq negatywnie wplynac¢ na odpowiedzi menedzerow logistycznych. Ryzyko
nizszego odczytu.
10:00 | (POL) Prognoza inflacji MinFin [czerwiec]; prognoza BRE 4,5% (liczba GUS), konsensus 4,5%, poprzednio 4,4%
Spadek cen Zywnosci (ponad 1% m/m), 4% my/m wzrost cen paliw. Inflacia netto 3,3% r/r. Nowa inflacia po wytaczeniu cen
Zywnosci i energii 2,1-2,2 1/r. Wtdme efekty wzrostu cen energii nadal umiarkowane, zgodne z naszymi wczesniejszymi
zafoZeniami i dotychczasowym trendem.
10:00 | (EMU) PMI w przemysle, final [czerwiec]; konsensus 49,1 pkt., poprzednio 49,1 pkt. (p)
Podobnie jak oszacowanie dla sektora ustug (publikacia w czwartek) odczyt w duzej czesci zdyskontowany przez rynek i do
momentu komunikatu EBC bez znaczenia tym bardziej, Ze jest to jedynie odczyt finalny, ktory historycznie nie odbiega
znacznie od odczytow flash.
16:00 | (USA) ISM w przemysle [czerwiec]; konsensus 49,0 pkt., poprzednio 49,6 pkt.
Niekorzystne wskazania Philly Fed oraz Richmond Fed sugerujg spadek aktywnosci sektora przetworczego, dodatkowy popyt
krajowy zaspokajany (ulgi podatkowe) raczej z nagromadzonych zapasow, stad wplyw na sektor przetworczy niewielki.

SRODA 2.07

USA) Zamdwienia w przemysle [maj]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio 1,1% m/m

CZWARTEK 3.07

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

13:45 | (EMU) Decyzja EBC; konsensus 4,25%, poprzednio 4,0%

Podwyzka o 25 pb. jest w biezacym momencie niemal pewna i wymierzona w oczekiwania inflacyjne. Cel podwyzki oraz coraz
gorsze odczyty wskaznikow wyprzedzajacych stawiaja pod znakiem zapytania decyzje odnosnie dalszego zaciesnienia.

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 28.06]; poprzednio 384 tys.

14:30 | (USA) Non-farm payrolls [czerwiec]; konsensus -50 tys., poprzednio -49 tys.

Stopa bezrobocia prognozowana na poziomie okofo 5,4% - poprzedni gwattowny wzrost wywofany naplywem studentow i
uczniow, ktory ze wzgledu na zlg sytuacjie na rynku pracy nie znaleZli od razu zatrudnienia. Perspektywy rynku pracy
pozostaja stabe — spodziewany jest dalszy wzrost stopy bezrobocia. Wczesniejsze wskazowki odnosnie miejsc pracy dostarczy
indeks ADP.

16:00 | (USA) ISM w ustugach [czerwiec]; konsensus 51,5 pkt., poprzednio 51,7 pkt.

PIATEK 4.07
USA: Rynki zamkniete; w pozostatych krajach brak istotnych danych
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Makroekonomia
Prof. Wojtyna: zewnetrzny charakter szokéw nie oznacza braku koniecznosci

reakcji RPP

Podtrzymujemy nasze
wczesniejsze
stanowisko, Ze do
zaciesnienia polityki
pienieznej moze dojsc¢ w
sierpniu badz wrzesniu
(obydwie daty maja
duze znaczenle dla
uspokojenia oczekiwari
inflacyjnych w
momencie letniego
szezytu inflaci).

W dzisiejszej ,Gazecie Wyborczej” prof. Wojtyna polemizuje z prof. Osiatynskim, ktory
wczesniej na tamach tego samego medium podjat sie krytyki dziatania RPP. Polemiczny
charaktery wypowiedzi dostarcza cennych wskazéwek odnosnie ksztattu przyszitej polityki
pienieznej.

Prof. Wojtyna zaznacza, ze w obecnych warunkach dochodzenie do celu
inflacyjnego moze by¢ wydluzone i zagrozenia z tym zwigzane nalezy
odpowiednio komunikowa¢ podmiotom gospodarczym. W szczegdlnosci nalezy liczy¢
sie z mozliwoscig wystapienia efektéw drugiej rundy, zwlaszcza jeSli szoki bedg miaty
wzglednie trwaly charakter (nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, ze dla wystapienia sprzezenia
miedzy inflacja a wzrostem pfac sama kompozycja rosnacych cen nie ma wiekszego
znaczenia — rozrdznienie na inflacje headline oraz netto nie ma znaczenia dla pracownikdw).

Sytuacja w Polsce jest dodatkowo komplikowana charakterem szokow (Zywnosc i
jej relatywnie duza waga w koszyku, ksztattujaca inflacje odczuwalng), zblizajacym sie
koncem kadencji RPP (obecne dziatania RPP najsilniej wptywajg na inflacje na poczatku
kadencji nowej Rady), a takze mozliwoscia ustalenia przez rzad daty przyjecia euro —
wszystkie te czynniki mogg wymaga¢ od Rady bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej).
Wojtyna wyraZznie zaznacza, ze zewnetrzny charakter szokdw nie oznacza wcale, ze Rada nie
powinna reagowac — im wieksze prawdopodobienstwo, ze beda miaty one charakter trwaty,
tym wieksze znaczenie podwyzek stop, ktore moga sktoni¢ gospodarstwa domowe i
przedsiebiorstwa do zmian w strukturze wydatkdw.

Cztonek RPP zwraca takze uwage na stabe zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych.
Wydaje sie to szczegdlnie niepokojace, zwiaszcza w obliczu faktu, ze oczekiwania inflacyjne
polskich gospodarstw domowych majg w przewazajacej wiekszosci adaptacyjny charakter —
w obecnych warunkach mogg sie zatem szybko umacniac.

Podtrzymujemy nasze wczesniejsze stanowisko, ze do zacie$nienia polityki pienieznej moze
dojé¢ w sierpniu badz wrzesniu (obydwie daty majg duze znaczenie dla uspokojenia
oczekiwan inflacyjnych w momencie letniego szczytu inflacji). Do tego czasu
fundamentalne znaczenie beda mialy odczyty dynamiki ptac (doszukiwanie sie
przestanek efektow drugiej rundy) oraz sama kompozycja inflacji (efekty wtdrne
zewnetrznych szokéw) a wérdd czynnikéw globalnych tendencje na rynkach ropy naftowej.
Do$¢ uniwersalnie wytozone dylematy bankéw centralnych sugeruja, ze istotne dla RPP bedg
tez dziatania innych bankéw centralnych, ktdre borykajg sie z tymi samymi problemami
(gtéwnie EBC, niezmiernie wazny komunikat po posiedzeniu w tym tygodniu).

USA: konsumenci otrzymali juz okoto potowy zwrotéw podatkowych

Dochdd rozporzadzalny konsumentéw podnidst sie o 5,7% m/m, jednak tylko czes¢
dodatkowych $rodkdw zostata bezposrednio wydana (dynamika wydatkéw konsumpcyjnych
W ujeciu nominalnym réwna 0,8% m/m), co zaowocowato skokowym wzrostem stopy
oszczednosci do 5%.

Inflacja PCE w ujeciu bazowym na poziomie 2,1% r/r pozostata nieco tylko powyzej comfort
zone Fed (przedziat 1-2%). Niemniej jednak to nie efekty wtdrne wzrostu inflacji, a jej
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wplyw na oczekiwania inflacyjne pozostaje w grupie gtéwnych czynnikéw ryzyka dla FOMC.
W zakresie efektow wtornych istotna bedzie diagnoza prezentowana przez indeksy ISM
(mozliwosci przeniesienia cen dla konsumentéw), cho¢ wydaje sie, ze wyzszy dochdd
rozporzadzalny konsumentéw to przejsciowo dobra okazja do podniesienia cen.

Posiedzenie RPP, 30. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5790 EUR/JPY 167,40 EUR/PLN 3,3580 USD/PLN 2,1270

EUR/PLN USD/PLN
3,3585 | 2,1538 Najblizszy tydzier przyniesie szereg publikacii istotnych dla kursu EUR/USD. Wydaje sie

jednak, Ze wigkszos¢ danych zza oceanu nie bedzie wsparciem dla dolara (indeksy ISM,
dane z rynku pracy), co sugerujq wezesniejisze odczyty indeksow koniunktury. Podwyzka
EBC (czwartek) nie powinna przynies¢ duzych zmian kursu, gdyZz jest ona obecnie
zdyskontowana przez rynek; mozZliwe jest natomiast lekkie przestrzelenie oczekiwari
rynkowych odnosnie podwyzek stop — oficiale EBC nieustannie podkreslaja, Ze podwyzka
bedzie najprawdopodobniej jednorazowa.

Istotne dla kursu zfotego bedq w dniu dzisiejszym dane o inflacii HICP w strefie euro (odczyt
flash). Wysoka dynamika cen w Eurolandzie to rowniez wieksza przestrzer na podwyzki w
Polsce — stad moZliwe umocnienie polskiej waluty wzgledem euro.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Realizacja zyskéw przed poziomem oporu 1,5800/1,5820.. o ile
jednak wsparcie 1,5740/1,5710 obroni sie w krétkim terminie, to 1,5770 1,5860

nalezy oczekiwa¢ ponownego testu (kluczowego) poziomu oporu 1,5740 1,5820
1,5820. 1,5710 1,5790
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Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Hourly QEUR=D2 2:00 PM 06-Jun-08 - 1:00 PM 30-Jun-08 (WAR)
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Prawdopodobny test wsparcia 3,3515.. jednakze rosnaca globalna

awersja do ryzyka powinna ograniczy¢ dalszq aprecjacje ztotego, 3,3515 3,3850
niewykluczone odwrdcenie trendu w $rednim terminie (kluczowym 3,3450 3,3760
3,3250 3,3680

poziomem oporu pozostaje 3,4060/80)..
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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D)
1Y 6,8 6,91
2Y 678 681
3Y 668 670
4 659 661
5Y 651 653
6Y 644 646 62

[ Asset Swap (bps)
7Y 6,37 6,40 ¢ Benchmark
8Y 632 634 60 RS

9Y 6,27 6,29
10Y 6,22 6,26

58

depo BID ASK
ON 580 6,00
iM 6,12 6,32
3M 6,47 6,67

FRA  BID ASK
1x2 6,38 6,43
ix4 6,73 6,78
3x6 6,74 6,80
6x9 6,76 6,82
9x12 6,73 6,79
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WIBOR 3M 1x4 3x6

UWAGA!

Cspread 1Y vs 3M ===\Y/|BOR 1Y ====\\/|BOR 3M
6x9 9x12

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA 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 S4 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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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