——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

™
ERNEST PYTLARCZYK TEL. 829 0166 -
MARCIN MAZUREK TEL. 829 0183 D Iy L t t
RADOSEAW CHOLEWINSKT TEL. 829 1207 al e er
WoicrecH TRZEPIZUR TEL. 829 0188

E-MAIL:  research@brebank.com.pl/

wtorek, 15 lipca 2008

STRON: 4

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 Indeks ZEW Lipiec - -55,0 pkt. -52,4 pkt.
POL 14:00 Bilans C/A (EUR) Maj -1,4 mid -1,6 mid -1,5 mid
POL 14:00 Inflacja CPI r/r Czerwiec =4,5% 4,5% 4,4%
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Czerwiec 5,1% 5,2% 5,3%
POL 14:00 Wynagrodzenie r/r Czerwiec 11,7% 11,2% 10,5%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m Czerwiec - 0,4% 1,0%
USA 16:00 Sprawozdanie potroczne prezesa Fed przed Senatem

Makroekonomia

Dzis$ publikacja waznych danych makro: inflacji CPI, ptac i bilansu ptatniczego

Wszystkie dane zostang opublikowane o godzinie 14:00.

Inflacje CPI szacujemy na 24,5% r/r (konsensus i prognoza MinFin na poziomie 4,5%).
Istnieje asymetryczne ryzyko wyzszego odczytu z uwagi na ceny zywnosci. Mimo wszystko
uwazamy jednak, ze wtorne efekty wzrostow cen energii sg nadal umiarkowane (dodatkowy
wzrost inflacji bazowej o okoto 0,1 pp.), zgodnie z ostatnio obserwowanym trendem.

Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw znajduja sie w dalszym ciggu w trendzie.
Spodziewamy sie dynamiki na poziomie 11,7% r/r (konsensus rynkowy 11,2%); poprzedni
odczyt zostat zaktdcony przez nizsza aktywno$¢ ekonomiczng w maju (dtugie weekendy,
mniej nadgodzin). Z drugiej strony oczekujemy coraz nizszego tempa wzrostu
zatrudnienia, ktore w czerwcu osiggneto prawdopodobnie 5,1% r/r (konsensus rynkowy
5,2%). Wskazniki koniunktury wskazujg na spadek zatrudnienia w przetworstwie
przemystowym w okresie najblizszych miesiecy.

W zakresie rachunku obrotow biezacych spodziewamy sie deficytu na poziomie -1,4 mid
EUR (konsensus -1,6 mld EUR), czyli 4,1% PKB. Pomimo nizszej aktywnosci ekonomicznej w
maju, dynamiki importu i eksportu powinny by¢ zblizone do 20% r/r. W kierunku wysokiego
deficytu w dalszym ciggu oddzialywuje silnie ujemne saldo dochodéw zwigzane z
ekspatriacjq dywidend.

Podaz pieniadza silnie w gore

W czerwcu podaz pienigdza M3 wzrosta do 605,7 mid zt (0,9% m/m i 16,2% r/r),
zdecydowanie powyzej konsensusu prognoz (15,6% r/r) i poprzedniego odczytu (15,0% r/r).
Przyczyna tak znacznego przyspieszenia byt skokowy wzrost depozytow
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W kolejnych miesigcach

funduszy ubezpieczen spotecznych (o 1,3 mid zt, 11,5% m/m). Utrzymuje sie silny
wzrost depozytdw gospodarstw domowych, ktérych dynamika w czerwcu wzrosta do 22,6%
r/r, w duzej mierze za sprawg ostatnich umorzen jednostek uczestnictwa TFI (wg danych
IZFiA za poprzedni miesigc per saldo -2,4 mid z}). Dynamika depozytéw przedsiebiorstw, po
po spadkach na poczatku roku, stabilizuje sie na poziomie 6,8% r/r.

spodziewamy sie
dynamiki M3 na Po stronie czynnikdéw kreacji pienigdza obserwujemy utrzymywanie sie szybkiego
WJ:O/ZW poziomie, wzrostu kredytu dla przedsiebiorstw (wzrost o 24,6% r/r), w czeéci za sprawq, efektu
Jjednak ponizej S . . - .
ostatniego odezytu, n|sk|ej. bazy z I pot. ub.r. Dynarﬁlk.a kredytow dla gosp_odarstvx_/ domowych ml_nlmfa_lnle
ktory wyniknat w duzej ~ Przyspieszyta (z 34,0% r/r przed miesiacem do 34,2% r/r), jednak jest zdecydowanie nizsza
mierze ze skokowego niz w II pot. 2007 r., kiedy przekraczata 40%. Przyczyng tego jest najprawdopodobniej
wzrostu depozytow FUS.  gpowalnianie wzrostu kredytéw hipotecznych (dokladniejsze dane beda dostepne pod koniec

miesigca).

W najblizszych miesigcach oczekujemy utrzymywania sie dynamiki M3 na wysokim poziomie,

jednak ponizej ostatniego odczytu, ktory ze wzgledu na wspomniany skokowy wzrost

depozytéw funduszy ubezpieczen spotecznych byt prawdopodobnie efektem jednorazowym.

Posiedzenie RPP, 30. lipca
. Prawdopodobienstwo decyzji
S (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/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,5935 EUR/JPY 168,70 EUR/PLN 3,2560 USD/PLN 2,0435

Kurs EUR/USD pozostawat wczoraj pod wplywem kwestii zwigzanych z FNMA i GNMA oraz
wspolnych planow Fed i Dep. Skarbu odnosnie podniesienia ich plynnosci. Lekkie
podniesienie zaufania inwestorow zaowocowato umocnieniem dolara do 1,5850. Dzis
sprawozdanie B. Bernanke przed Senatem (16:00) oraz dane o sprzedaZy detalicznej
(14:30). Nieco wczesniej (11:00) publikacja indeksu ZEW, cho¢ prawdopodobnie bez
wiekszego znaczenia.

EUR/PLN odnotowat wczoraj kolejny rekordowy poziom koriczac dzieri na poziomie 3,2577.
Dzisiejsze dane, w szczegoinosci o ptacach i inflacji CPI (podkreslamy ryzyko wyzZszego
odczytu) moga skutkowac krotkookresowym | dosc gwaftownym wzrostem oczekiwar na
podwyzki stop. W efekcie pokonany moze zostac kolejny psychologiczny poziom 3,25.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna kontynuacja trendu — ponowny test poziomdéw

oporu 1,5945/1,5970 (blisko historyczne maksimum 1,6018). 1,5880 1,6018
Mozliwe stoplosy ponizej 1,5880/1,5860.. 1,5825 1,5970
1,5760 1,5945
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty
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Konsolidacja w pasmie 3,25-3,2650.. do czasu publikacji danych

makro. Przy umiarkowanej realizacji zyskéw do tej pory, mozliwa

kontynuacja trendu oraz test wsparcia 3,2500.

3,2500  3,2900
3,2400  3,2790
3,2300  3,2665

Hourly QEURPLN=D2

7:00 PM 27-Jun-08 - 11:00 AM 15-Jul-08 (GMT)

Zrddfo: Reuters
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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 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 NALEZ) Y ICH TAK TRAKTC 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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