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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GB 13:00 Decyzja BoE - - 5,0% 5,0%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 4.07 - 395 tys. 404 tys.
Makroekonomia

Dzis$ decyzja Banku Anglii

Decyzja zostanie ogtoszona o godzinie 13:00 — oczekiwane jest utrzymanie stopy
procentowej na niezmienionym poziomie 5,0%. Ostatnio spadki zanotowane w przypadku
wskaznikdw PMI sugeruja, ze tempo wzrostu ulegto istotnemu wyhamowaniu. Duza w tym
prawdopodobnie kontrybucja sektora nieruchomosci — wolumen udzielonych kredytow
hipotecznych spadt w maju do najnizszego poziomu od 1993 roku. Pogarsza sie takze
ptynno$¢ sektora bankowego, co zdecydowanie nie sprzyja aktywnosci gospodarczej.

Bank Anglii boryka sie (tak samo zresztq jak wiekszos¢ krajoéw) z problemem rosnacych cen
paliw i zywnosci, ktére wywindowaty inflacje powyzej celu — stad tez wynikla koniecznosc¢
napisania oficjalnych wyjasnien przez M. Kinga. Tlumaczyt on miedzy innymi, Zze
sprowadzenie inflacji do celu mogtoby by¢ mozliwe szybciej, ale za cene dalszej kontrakgji
sfery realnej. Stad tez uwazamy, ze w najblizszym czasie BoE wstrzyma sie ze
zmiang stop procentowych. W dalszej czesci roku dopuszczamy mozliwosc
obnizek stop procentowych, jesli spadek aktywnosci sfery realnej nabierze
tempa.

Finalny odczyt PKB strefy euro nieznacznie nizej

PKB strefy euro wzrosto w I kwartale o 0,7% kw/kw oraz 2,1% r/r. W poréwnaniu
do poprzednich szacunkéow dynamika produktu krajowego brutto zostata zrewidowana
nieznacznie w dét. Wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych zwiekszyly sie o 0,2%
kw/kw (po lekkiej kontrakcji w poprzednim kwartale), inwestycje o 1,6% (po 1,1% w IV
kwartale 2007). Gtoéwni partnerzy handlowi strefy euro — Japonia i USA — zanotowali
znacznie nizsze tempo wzrostu, réwne odpowiednio 0,2% oraz 0,1%.

Wyniki z IT kwartatlu nie beda juz tak dobre jak w pierwszych miesigcach roku.
Istotnego zmniejszenia kontrybucji do wzrostu PKB Eurolandu mozemy sie spodziewac po
gospodarce niemieckiej — spadki produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej, nowych
zamowien oraz ostabienie dynamiki eksportu sugeruja, ze kwartalna ekspansja produktu
krajowego brutto bedzie niewiele wieksza od zera. Aktywnos$¢ w kolejnych kwartatach
rOwniez przedstawia sie doS¢ niepewnie, gldwnie z uwagi na obniZenie sie

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 10 L1PCcA 2008

indeksow PMI ponizej 50 punktow, co moze sie okaza¢ tendencja wzglednie
trwata.

Wczorajsze wypowiedzi J-C. Tricheta sugeruja, ze Rada Gubernatoréw EBC nie widzi
sprzecznosci w pomiedzy stabilnoscia cen a wzrostem gospodarczym. W dtugim
okresie stwierdzenie to jest jak najbardziej prawdziwe; w kontekScie biezacej polityki
pienieznej argument ten natomiast tylko potwierdza, ze inflacja jest obecnie sprawgq
priorytetowg dla bankierédw centralnych. W kontekscie konsumpgji prywatnej istotne wydaje
sie stwierdzenie, ze podwyzki stdp procentowych wspierajg w chwili obecnej site nabywcza
konsumentéw (oczywiscie w niedalekiej przysztosci, kiedy inflacja zacznie zbliza¢ sie do
celu). Jest to retoryka ukierunkowana $cisle na hamowanie zadan ptacowych pracownikéw,
jako ze zapobieganie efektom drugiej rundy stoi obecnie na czele priorytetow banku
centralnego.

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 1,5720 EUR/IPY 168,05 EUR/PLN 3,2760 USD/PLN 2,0840

EUR/PLN USD/PLN
3,2841 | 2,0956 Wezorajsze wypowiedzi cztonkow EBC zostaly odczytane jako jastrzebie, w konsekwencji

dolar tracit w stosunku do euro podczas sesji europejskiej i amerykariskiej. Podczas tej
drugiej znowu odzyty obawy o kondycje gwarantow emisji obligacji hipotecznych — Fannie
Mae i Freddie Mac — co pogfebifo straty notowane przez walute amerykariska. Sesja
azjatycka zdecydowanie spokojniejsza, koricowka w okolicach 1,5730/40. Dzis decyzja
Banku Anglii (kolejny przyktad waZenia ryzyka dla wzrostu i inflacji) oraz dane o nowo
zarejestrowanych bezrobotnych.

EUR/PLN kolejny dzieri z rzedu podazat na potudnie, famigc kolejne pomniejsze bariery i
koriczac dzieri na poziomie 3,2778 (rekord wszechczasow ustanowiony intra-day na
poziomie 3,2630). MinFin zapowiedziat, Ze interwencji walutowych nie bedzie (i tak lezg one
w gestii NBP) co moze nieco studzic zapedy inwestorow grajacych na interwencje. Dzis brak
[stotnych danych z rynku krajowego.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja powyzej 1,5700 przed ponowng probg przetamania

oporu 1,5745; mozliwe stoplosy powyzej 1,5775. Silny poziom 1,5695 1,5830
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Korekta na poczatku sesji, prawdopodobny test 3,2900/3,3000;
powyzej 3,30 mozliwe stoplosy. Kluczowym poziomem oporu w
najblizszym okresie pozostaje 3,3500.

wsparcie opor
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Rynek stopy procentowej, Zioty

ASK
6,85
6,69
6,61
4Y 6,51 6,54
5Y 6,45 6,48
6Y 6,40 6,43
7Y 6,35 6,38
8Y 6,30 6,33
9Y 6,26 6,28
10Y 6,21 6,24
depo BID ASK
ON 525 555
iM 6,08 6,27
3M 6,42 6,61
FRA BID ASK
1x2 6,29 6,36
1x4 6,62 6,68
3x6 6,66 6,72
6x9 6,67 6,73
9x12 6,63 6,69
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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 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 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 PODSTA WIE
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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