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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 16:00 Zamowienia w przemysle m/m Maj - 0,4% 1,1%
Makroekonomia

Prognoza inflacji MinFin na poziomie 4,5% r/r

Oszacowania Ministerstwa potwierdzaja nasza prognoze inflacji na poziomie
4,5% r/r. Komentarz odnosnie danej wskazuje, Zze sitg napedowq inflacji w ujeciu
miesiecznym byty ceny paliw (4,2%) oraz ceny wyrobow alkoholowych i tytoniowych
(0,9%). W kierunku spadku inflacji oddziatywaty ceny zywnosci i napojéw bezalkoholowych
(-1,2% m/m). Inflacja Srednioroczna zostata oszacowana przez Ministerstwo na poziomie
4,1%.

Cztonkowie Rady
podkresiajg utrzymanie
stanowiska wait-and-see
powotujac sie na
02}27”//(/9{0/73/@ 5"0,05 Oszacowania dynamiki zywnosci oraz cen paliw sg niemal zgodne z nasza prognoza.
naftowa, Zywnosc) oraz . i, - . . o,
zachowanie EBC. Zaktadamy natomiast nizszy wzrost cen w kategorii ,,napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe
— liczba podana przez Ministerstwo wskazuje na konserwatywng prognoze, z dynamikg na
poziomie roku ubiegtego. Uwazamy, ze podwyzka akcyzy na wyroby tytoniowe ujawni sie w
biezacym roku pdzniej z uwagi na wyzszy poziom zgromadzonych zapasow (dtuzszy okres
sprzedazy towardw po nizszych cenach). Podtrzymujemy nasza prognoze inflacji
bazowej netto na poziomie 3,3% oraz nowej miary inflacji bazowej w przedziale
2,1-2,2%, co oznacza utrzymanie efektow wtornych na wzglednie niskim
poziomie.

Publikacja nie wywotata reakcji na zadnym z rynkéw. Réwniez wypowiedzi cztonkéw RPP
byly do$¢ uspokajajace (H. Wasilewska-Trenkner, D. Filar, M. Noga): inflacja nie byla
zaskoczeniem dla zadnego z nich. Nasility sie wypowiedzi odnosnie sierpniowego
szczytu inflacji, kiedy nieznacznie przekroczy ona poziom 5%. M. Noga zasugerowat
Uwazamy, Ze najbaraziej  takze powstanie drugiego lokalnego szczytu na poczatku przysztego roku z uwagi na ceny

dogodnym terminem na . - _— N .
dokonanie podwyzki energii (zapowiadane uwolnienie cen energii elektrycznej?).

pozostaje sierpiert bad?

wrzesieri. Ksztalt przysztej polityki pienieznej pozostaje w dalszym ciagu nieokreslony.
Cztonkowie Rady podkreslajq utrzymanie stanowiska wait-and-see powotujac sie na czynniki
globalne (ropa naftowa, zywno$¢) oraz zachowanie EBC. Rosnie takze grupa zwolennikdw
zwlekania z decyzjg do kolejnej projekcji — do obozu J. Czekaja dotaczyt M. Noga. Uwazamy,
ze bardziej dogodnym terminem na dokonanie podwyzki pozostaje sierpien badz wrzesien.
Daty te majg istotne znaczenie komunikacyjne i mogg korzystnie oddziatywa¢ na
oczekiwania inflacyjne przed opublikowaniem danych o wysokim poziomie inflacji, ktory
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moze zosta¢ uwypuklony przez media. Do tego czasu mozliwa bedzie takze ocena trendu na
ptacach i nasilenia efektéw wtérnych w obrebie nowej miary inflacji bazowej. Nie bez
znaczenie pozostaje takze postawa EBC (by¢ moze wyrazna zmiana nastawienia na walke z
inflacja), ktéra do tej pory ulegnie prawdopodobnie wyklarowaniu. Uwazamy, 2ze
odlozenie decyzji RPP do kolejnej projekcji jest niemal tozsame z odejsciem od
dalszego zaostrzania polityki monetarnej.

Dalszy spadek indeksu PMI w Polsce

PMI w przemysle zaskoczyt negatywnie, osiagajac poziom 47,9 pkt. To najnizszy poziom
wskaznika od marca 2005 roku, kiedy menedzerowie logistyczni ocenili sytuacje na 47,2 pkt.
Odczyt sugeruje, ze juz drugi raz z rzedu aktywnos¢ w sektorze przetworczym
ulegta kontrakcji.

PMI i przetworstwo przemysiow e (3-mies. srednia)
58 127

Przetworstwo przemystowe

2004 2005 2006 2007 2008

W porédwnaniu z majem, na nizszym poziomie znalazta sie wiekszos¢ wskaznikéw dla sfery
realnej — najistotniejsze (w tym nowe zamdwienia, zatrudnienie i produkcja) pogtebity spadki
z ostatniego miesigca. Zagrozenia dla sfery realnej ulegly od czasu ostatniego
miesigca intensyfikacji; pomogty w tym koszty produkcji, ktére utrzymaly sie na
wysokim poziomie. Podtrzymujemy tym samym naszg (nizszg od konsensusu) prognoze
produkcji przemystowej (8,1% r/r) wskazujac dodatkowo na mozliwe ryzyko nizszego
odczytu. Nie zmieniamy jednak oszacowania sprzedazy detalicznej (17,0%) zwracajac
uwage, ze konsumpcja napedzana jest niezmiennie przez wysokie tempo wzrostu
wynagrodzen i bedzie jednym z ostatnich agregatéw, ktére odczujg skutki spowolnienia
aktywnosci gospodarczej (dodatkowo: opublikowane wstepne dane SAMAR wskazuja, Ze
dynamika sprzedazy samochodéw na poziomie okoto 13% r/r okazata sie zgodna z naszymi
zatozeniami do prognozy).

ISM powyzej 50 pkt. pierwszy raz od stycznia 2008

Indeks odnotowat wzrost do poziomu 50,2 pkt. Mimo wczesniejszych niekorzystnych
sygnatéw wysytanych przez regionalne indeksy koniunktury (Philly Fed, Richmond Fed),
wydaje sie ze przetworstwo przemystowe radzi sobie nadzwyczaj dobrze w skali catego
kraju, zwtaszcza biorac pod uwage rekordowe ceny ropy naftowej i energii.

Kompozycja indeksu przedstawia sie duzo mniej optymistycznie. Wéréd komponentow
wchodzacych w sklad miary headline znaczne wzrosty odnotowaly jedynie
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zapasy oraz szybkosc¢ realizacji dostaw (wzrost komponentu oznacza powstawanie
wiekszych opdznien w dostawach); uwage zwraca natomiast kolejny spadek
oszacowania zatrudnienia. W przypadku subindekséw dotyczacych produkcji i nowych
zamowien nie odnotowano wiekszych zmian w skali miesigca. Wysokie ceny ropy naftowej
nie pozostajg bez wptywu na sektor przetwdrczy — komponent cenowy ISM odnotowat
poziom 91,5 pkt. — najwyzszy od 1979 roku (az 84% ankietowanych firm sygnalizuje wzrost
ptaconych cen).

Cho¢ na pierwszy rzut oka korzystny, indeks ISM nie rozwiazuje biezacych
dylematéw Fed. Wcigz jednoznacznie nie wida¢ kierunku, w ktérym podazy sfera realna
gospodarki; z drugiej strony rekordowe komponenty cenowe oraz wzrosty inflacji
odczuwalnej niekorzystnie ksztattuja oczekiwania inflacyjne. Cho¢ obnizajaca sie
aktywnos$¢ na rynku pracy raczej nie bedzie sprzyjac¢ efektom drugiej rundy (w
tym zakresie sytuacja wydaje sie odmienna niz w strefie euro), wydaje sie ze
FOMC nie zdecyduje sie na utrzymywanie realnych stop procentowych na
ujemnym poziomie przez dluzszy czas — biorac pod uwage opdznienia w oddziatywaniu
polityki pienieznej, w obszarze zainteresowan Fed znajdzie sie wkrétce sytuacja w 2010
roku, kiedy to procesy na rynku pracy ulegna juz najprawdopodobniej odwréceniu.

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 1,5810 EUR/JPY 167,50 EUR/PLN 3,3525 USD/PLN 2,1205

EUR/PLN USD/PLN

Weczoraj doszto do nieznacznego umocnienia kursu EUR/PLN do poziomu 3,3543, choc¢
inflacjia podana przez MinFin (4,5% r/r) nie zrobita na inwestorach Zzadnego wrazenia. Dzis
zloty pozostawat bedzie pod wplywem czynnikow globalnych z uwagi na brak istotnych
danych krajowych.

W dniu wczorajszym wsparciem dla euro okazaty sie dobre dane o sprzedazy detalicznej w
Niemczech, natomiast krotkotrwatym impulsem dla dolara byt w amerykariskiej czesci sesji
lepszy od oczekiwari indeks ISM. Ostatecznie ,zwycieZyto” zaniepokojenie o sfere reaing
amerykariskiej gospodarki, wparte przez oczekiwania na jutrzejszq podwyzke stop EBC;
EUR/USD skoriczyt azjatycka sesje na poziomie 1,5808. Dzis wazne dane o zamowieniach w
przemysle USA.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny kolejny test oporu 1,5835/45.. (ewentualnie
1,5865), przy nadal stabym sentymencie wzg. USD przetamanie 1,5780 1,5890
wydaje sie mozliwe. Korekta w krétkim terminie powinna by¢ 1,5740 1,5865
ograniczona do 1,5780/70.. ponizej 1,5740 mozliwe stoplosy. 1,5710 1,5835
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Konsolidacja w pasmie 3,35-3,3650 przed ewentualng kontynuacja
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
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 KT( ORE 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 TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

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