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

PONIEDZIALEK 14.07
11:00 | (EUR) Produkcja przemystowa [maj]; konsensus 1,8% r/r, poprzednio 3,9% r/r
14:00 | (POL) Podaz pieniadza M3 [czerwiec]; prognoza BRE 15,6% r/r, konsensus 15,6% r/r, poprzednio 14,9% r/r
Wysoka dynamika r/r wynika w czesci z efektow bazowych (niska baza z czerwca ub. r. | skokowy wzrost w styczniu br.).
Utrzymuje sie szybki wzrost depozytow gospodarstw domowych ze wzgledu na dalsze umorzenia srodkow z TFI. Powoiny wzrost
depozytow przedsiebiorstw.

WTOREK 15.07

11:00 | (GER) Wskaznik ZEW [lipiec]; konsensus -55,0 pkt., poprzednio -52,4 pkt.

14:00 | (POL) Bilans C/A [maj]; prognoza BRE -1,4 mid EUR, konsensus -1,6 mld EUR, poprzednio -1,5 mid EUR

Nizsza aktywnosc ekonomiczna w maju, dynamiki eksportu i importu zblizone do 20% r/r. W kierunku wysokiego deficytu w
dalszym ciggu oddziatuje silnie ujemne saldo dochodow (ekspatriacia dywidend). Deficyt C/A do PKB na koniec maja 4,1%.

14:00 | (POL) Inflacja [czerwiec]; prognoza BRE 4,5% r/r, konsensus 4,5% r/r, poprzednio 4,4% r/r

Spadek cen Zywnosci (ponad 1% my/m), ale duza niepewnosc co do naszego szacunku. 4% my/m wzrost cen paliw. Inflacia netto
3,3% r/r. Nowa inflacja po wytaczeniu cen Zywnosci i energii 2,1-2,2 r/r. Wtorne efekty wzrostu cen energii nadal umiarkowane,
zgodne z naszymi wczesniejszymi zatozeniami i dotychczasowym trendem.

14:00 | (POL) Zatrudnienie [czerwiec]; prognoza BRE 5,1% r/r, konsensus 5,2% r/r, poprzednio 5,3% r/r

Stabe wskazniki koniunktury dotyczace zatrudnienia (w przetworstwie przemystowym przewidywany pierwszy od wielu miesiecy
spadek!); utrzymujace sie dobre perspektywy zatrudnienia jedynie w kategorii restauracje i hotele — fenomen w duzym stopniu
sezonowy. Wysokie pface i koszty materiatowe zniechecajg do szybkiego rozszerzania zatrudnienia w obliczu mniejszego naptywu
nowych zamowieri.

14:00 | (POL) Place [czerwiec]; prognoza BRE 11,7% r/r, konsensus 11,2% r/r, poprzednio 10,5% r/r

Ciagle w trendzie. Poprzedni odczyt zanizony przez nizsza aktywnosc ekonomiczng w maju (dlugie weekendy, mniej nadgodzin).
14:30 | (USA) Sprzedaz detaliczna [czerwiec]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio 1,0% m/m

Kolejny sprawdzian skutecznosci pakietu fiskalnego. Ostatnie doswiadczenia pokazuja, Ze konsumenci akumulujq dodatkowy
strumien pfatnosci z czekow | wydaja go stopniowo w kolejnych miesigcach.

16:00 | (USA) Sprawozdanie potroczne prezesa Fed B. Bernanke przed Senatem

SRODA 16.07

11:00 | (EUR) HICP [czerwiec]; konsensus 4,0% r/r, poprzednio 4,0% r/r

Bardzo wysoki wzrost na przestrzeni miesigca, jesli odczyt flash okaze sie zbyt optymistyczny, mozliwa bardzo szybka reakcja
cztonkow EBC (wcigz nastawionych priorytetowo w stosunku do oczekiwari inflacyjnych) i straty na obligagiach.

14:30 | (USA) CPI [czerwiec]; konsensus 0,7% m/m, poprzednio 0,6% m/m

Mimo wzrostow miary headline, dynamika inflacji bazowej na poziomie sprzed miesigca. 0,2%.

15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [czerwiec]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio -0,2% m/m

Wykorzystanie mocy wytwdrczych powinno pozostac na poziomie z ubliegtego miesigca w okolicach 79,4%.

20:00 (USA) FOMC , minutes"

CZWARTEK 17.07

14:30 | (USA) Housing starts [czerwiec]; konsensus 970 tys. , poprzednio 980 tys.

14:30 | (USA) Building permits [czerwiec]; konsensus 970 tys., poprzednio 970 tys.

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 11.07]; poprzednio 346 tys.

PIATEK 18.07

14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [czerwiec]; prognoza BRE 8,1% r/r, konsensus 10,1% r/r, poprzednio 2,3% r/r

Jeden dzieri roboczy wiecej w ujeciu my/m i t/r. Liczba nowych zamowieri nizsza m/m i r/r. Brak niespodzianek w postaci dtugich
weekendow. Stopniowo obnizajacy sie trend na wskaznikach koniunktury (nowe zamdwienia, PMI + pierwsze od wielu miesiecy
prognozy ograniczenia zatrudnienia).

14:00 | (POL) PPI [czerwiec]; prognoza BRE 2,9% r/r, konsensus 2,9% r/r, poprzednio 2,8% r/r

Ponownie wzrost cen ropy naftowej (w PLN) w skali miesigca (tym razem ok. 7%). Obnizki cen gtownych metali (PLN), w tym
znaczne ofowiu. Niewielki wzrost oczekiwar cenowych w przetworstwie przem.
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Makroekonomia

Wojtyna z RPP: obawa przed efektami drugiej rundy, zadaniem polityki pienieznej
jest rowniez ograniczanie wahan zmiennych makro

W dzisiejszym prasowym wywiadzie cztonek RPP, A. Wojtyna przede wszystkim dystansuje
sie od przekazywanej przez media wizji procesoéw inflacyjnych w gospodarce polskiej (nosny
medialnie efekt drozyzny). Wypowiedzi jego nie s jednak wolne od obaw przed
dodatkowym wzrostem cen i ,rozlaniem sie” wzrostu cen zywnosci i energii na pozostate
kategorie. Wojtyna obawia sie réwniez dodatkowych zadan ptacowych w zwigzku ze
wzrostem cen artykutdw pierwszej potrzeby i zaznacza, ze zadania te mogq dodatkowo byc
stymulowane w wypadku stabych tegorocznych zbioréw. W takiej sytuacji, jego zdaniem,
RPP mogtaby przeciwdziataé rosnagcym oczekiwaniom inflacyjnym i ptacowym podwyzszajac
stopy jednorazowo nawet o 0,5 pkt proc.

Nie wydaje sie jednak, aby by} to scenariusz bazowy tego czionka Rady. Wojtyna
uwaza, ze co prawda, gospodarka polska nie uniknie kilku kwartaléw z nizszym
wzrostem PKB i podwyzszonej inflacji, jednak, jak zaznacza, bledem byloby
szybkie ,pozbycie sie” inflacji przez radykalne podwyzki stop. Wojtyna podkresla, ze
celem polityki pienieznej jest réwniez ograniczenie wahan zmiennych makro, a gwattowne
podwyzki stdp mogtyby mie¢ negatywny wptyw na sfere realna.

W RPP coraz wyrazniej

widoczne jest W wypowiedziach cztonkéw RPP coraz wyrazniej widoczne jest balansowanie pomiedzy

f;;i;;%y%fogglm@dzy ryzykiem wzrostu inflacji, a ryzykiem spowolnienia gospodarczego. Oceniamy, ze jezeli

inflaci, a ryzykiem wtdrne efekty wzrostu cen energii i zywnosci beda w odniesieniu do skali niedawnego

spowoinienia wzrostu w tychze podazowych kategoriach umiarkowane, Rada bedzie chciata uniknaé

gospodarczego kolejnych podwyzek stop procentowych akcentujac ryzyko dla wzrostu gospodarczego
(podazowe szoki cenowe mogq zaréwno obniza¢ popyt konsumencki, jak i produkcje) jakie
niosg ze sobg te podazowe szoki cenowe.

Optymizm amerykanskich konsumentow w lipcu nieznacznie wyzej

Zaufanie konsumentéw mierzone przez Uniwersytet Michigan zaskoczyto w lipcu tym razem
pozytywnie osiagajac poziom 56,6 pkt., powyzej oczekiwan usytuowanych na poziomie 55,8
pkt. Najnowsze wskazania indeksu nie wskazuja jednak na wyrazng zmiane
nastawienia konsumentow (odczyt poprawit sie zaledwie o 0,2 pkt. a wiec w granicach
btedu statystycznego), mozemy mowi¢ co najwyzej o prawdopodobienstwie
wyhamowania dalszych spadkéw, poniewaz poprawa indeksu jest wynikiem zwiekszenia
oceny komponentu biezacego (komponent oczekiwan znalazt sie na poziomie nizszym niz w
czerwcu).

W zakresie komponentdw cenowych indeksu, odnotowano wzrost krétkookresowych
oczekiwan inflacyjnych do 5,3%; oczekiwania 5-letnie pozostaty na wysokim poziomie 3,4%.
Utrzymanie wysokich oczekiwan dotyczacych cen mozna takze potaczy¢ z wysokim wzrostem
cen importu, ktdéry zostat odnotowany w czerwcu. Ceny importowanych towaréw wzrosty o
2,6% a wiec o tyle samo, co w maju.

Staby dolar oraz silne wahania cen na rynku ropy naftowej nie sprzyjaja stabilizacji
oczekiwan cenowych gospodarstw domowych. Choé niebezpieczenstwo przetozenia
wysokich oczekiwan inflacyjnych na place jest mniejsze niz w strefie euro, FOMC
mimo wszystko stosuje ,$rodki zaradcze” w postaci bardziej jastrzebiej retoryki.
W dalszym ciagu nie wykluczamy ,normalizacji” stopy procentowej pdznym latem Iub
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jesienig (podwyzka ukierunkowana na przypieczetowanie bardziej jastrzebiej retoryki), choc
regularny cykl podwyzek najprawdopodobniej rozpocznie sie dopiero, gdy sytuacja na rynku
pracy ulegnie stabilizacji, a wiec nie wczesniej niz na poczatku 2009 roku.

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 1,5880 EUR/JPY 169,00 EUR/PLN 3,2615 USD/PLN 2,0540

EUR/PLN USD/PLN
3,2736 | 2,0843 Kurs EUR/USD wzrost niemal do poziomu historycznego maksimum na fali narastajacych

obaw o straty agencji Fannie Mae i Freddie Mac. Dolar odrobit czes¢ strat w czesci
azjatyckiej sesji, po tym jak amerykariski Departament Skarbu oraz Fed ogftosity przyznanie
nadzwyczajnych srodkow na ratowanie ptynnosci agencji: zwiekszenie linii kredytowych (Fed
[ Dep. Skarbu) oraz zakup ich akcji w razie potrzeby (Dep. Skarbu). W koricu sesji EUR/USD
ustabilizowat sie na poziomie 1,5908. Wazne publikacjie danych na nadchodzacy tydzien to
sprzedaz detaliczna w USA (wtorek), inflacia CPI dla USA oraz HICP dla strefy euro (Sroda).

W pigtek doszto do dalszego umocnienia kursu EUR/PLN do poziomu 3,2605. Inwestorzy
czekajg na najnowsze dane z gospodarki polskiej. Dzis publikacja danych o podaZy pienigdza
M3, jutro poznamy inflacie w czerwcu oraz wynagrodzenia, a takze dane na temat bilansu
pfatniczego w maju. Na pigtek przewidziana jest publikacia danych o produkcii
przemystowej oraz cenach producentow.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Mozliwa realizacja zyskow oraz korekta do 1,5850/25.. natomiast
ponowne przetamanie 1,5915 przywraca trend wzrostowy euro — z 1,5870 1,6018

celem na poziomie historycznego maksimum 1,6018... 1,5825 1,5970
1,5760 1,5945
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Hourly QEUR=D2

8:00 AM 20-Jun-08 - 1:00 PM 14-Jul-08 (WAR)

Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty
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Przetamanie wsparcia 3,2600 moze uruchomi¢ kolejne zlecenia

stop-loss (pozwalajac na umocnienie ziotego do poziomu
3,2450/3,2400), z drugiej strony ewentualna korekta EUR/USD
moze zacheci¢ do realizacji zyskdw na dhugich pozycjach w PLN..

3,2600  3,3000
3,2500  3,2900
3,2400  3,2735

(ten scenariusz wydaje sie bardziej prawdopodobny).

Hourly QEURPLN=D2

10:00 AM 24-Jun-08 - 11:00 AM 14-Jul-08 (GMT)

\W Price
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Zrddfo: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

ASK
6,86
6,68
6,59
4Y 6,49 6,53
5Y 6,43 6,47
6Y 6,38 6,42
7Y 6,33 6,37
8Y 6,28 6,32
9Y 6,23 6,27
10Y 6,18 6,22
depo BID ASK
ON 560 6,10
iM 6,10 6,30
3M 649 6,69
FRA BID ASK
1x2 6,31 6,36
1x4 6,64 6,69
3x6 6,68 6,71
6x9 6,67 6,72
9x12 6,63 6,66
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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 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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