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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Housing starts Czerwiec - 970 tys. 980 tys.
USA 14:30 Building permits Czerwiec - 970 tys. 970 tys.
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 11.07 - - 346 tys.

Makroekonomia

Czekaj z RPP za trzymaniem stop bez zmian do momentu publikacji kolejnej
projekgcji inflacyjnej

Prof. Czekaj z RPP uwaza, ze kolejne 2-3 miesigce nie przyniosa zadnych niespodzianek, jesli
chodzi o publikowane dane makro i RPP zaczekac bedzie mogta z decyzjq o poziomie stop do
pazdziernika. Waznym elementem rozumowania Czekaja jest tu ocena sytuacji po
sierpniowym szczycie na wskazniku inflacji. Naszym zdaniem sam sierpniowy szczyt to efekt
czysto statystyczny (patrz niska baza z poprzedniego roku) i tym zasadniczo rézni sie od
szczytu inflacji w okresie akcesyjnym. Stad tez uwazamy, ze do okreslenia kierunku
procesow inflacyjnych nie trzeba bedzie czekac az do pazdziernika...

Inflacja HICP w strefie euro na poziomie 4,0%

Odczyt byt zgodny z oczekiwaniami i weczesniejszg publikacja flash. W skali miesiecznej ceny
konsumpcyjne wzrosty o 0,4%. Gtdwng kontrybucja do wzrostu odznaczyt sie transport,
napedzany cenami paliw (+0,2 pp.) oraz uzytkowanie mieszkania (+0,1). Pozostata czes¢
miesiecznego wzrostu wynikta z niewielkich podwyzek cen zywnosci oraz kategorii ,hotele i
restauracje”. W kierunku spadku inflacji oddziatywaty ceny odziezy i obuwia, a takze — w
niewielkim stopniu — kategorie zwigzane z telekomunikacja. Inflacja bazowa (po
wylaczeniu energii, Zywnosci oraz napojow alkoholowych i tytoniowych)
odnotowata wzrost rowny 0,1% m/m oraz 1,8% r/r.

Odczyt potwierdza, ze inflacja bazowa (mimo egzogenicznych szokéw na zywnosci i
nosnikach energii) rosnie w dalszym ciggu w umiarkowanym tempie. Wcigz istnieje jednak
niebezpieczenstwo utrwalenia wysokich oczekiwan inflacyjnych z uwagi na silne wzrostu
inflacji odczuwalnej, potaczone z napieta sytuacja na rynku pracy. Z tego wzgledu
oczekujemy utrzymania jastrzebiej retoryki banku centralnego, ktora moze
zosta¢ wsparta kolejna podwyzka stop procentowych, jesli zagrozenia dla
wzrostu gospodarczego okaza sie w krotkim okresie niewystarczajace do
powstrzymania przedsiebiorcow od zmian cen, a pracownikéw od wyzszych
Zadan ptacowych.
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Inflacyjne kryterium konwergencji uplasowalo sie w czerwcu na poziomie
3,73%. Oznacza to, ze byt to kolejny miesigc, w ktérym Polska (z inflacja na poziomie
3,7%) technicznie je spetniata.

Inflacja w USA wzrosta do 5% r/r

Wczorajsza publikacja danych o inflacji CPI dla USA okazata sie znacznym
zaskoczeniem dla analitykow, ktorzy prognozowali niemal 0,5 pp. mniejszy
wzrost indeksu cen niz podato BLS. Zasadniczym powodem tak duzej rozbieznosci
miedzy prognozami i realizacjg (inflacja wzrosta do 5% r/r i 1,1% m/m) byt znaczny wzrost
cen energii, w tym 10% m/m wzrost cen paliw i 0,8% m/m wzrost cen zywnos$ci. Pewnym
zaskoczeniem okazat sie rowniez wiekszy niz antycypowano wzrost inflacji bazowej (po
wylaczeniu cen energii i zywnosci). Inflacja bazowa wzrosta 0 0,3% m/m (2,4% r/r) wobec
szacowanych dynamik 0,2% m/m i 2,3% r/r odpowiednio. Powodem rozbieznosci
miedzy prognozami i realizacja okazat sie w tym przypadku znaczny wzrost
kosztow uzytkowania mieszkania (kategoria ta stanowi prawie 24% koszyka
CPI) i kosztow edukacji. Wzrost kosztow ,zakwaterowania poza domem”, 2,1% m/m,
prawdopodobnie wynika bezposrednio ze znacznego wzrostu kosztéw prowadzenia hoteli,
moteli itd.

Nalezy podkreslic, ze efekty wtdrne wzrostu cen zywnosci i paliw w gospodarce USA sg
ciagle umiarkowane i takie tez prawdopodobnie pozostana, gdyz baza dalszego wzrostu cen,
a wiec inflacja ptacowa i optymizm konsumentéw sg na bardzo niskich poziomach. Staby
dolar i import wyzszej inflacji z zagranicy (wylaczajac oczywiscie kwestie drozszych
surowcow) tez nie musi okazac sie skrajnie niebezpieczny dla amerykanskiej gospodarki.
Biorac pod uwage staby popyt wewnetrzny, cze$¢ zagranicznych dostawcdéw moze pogodzi¢
sie ze spadkiem marzy na, skadingd bardzo waznym, amerykanskim rynku aby tylko nie
utraci¢ w nim swojego udziatu (wiara w cyklicznos¢ gospodarki).

Wtorkowe wystapienie szefa Fed przed Senatem wskazuje, ze wzrost inflacji i
kwestia wzrostu nie beda decydujace w biezacej polityce monetarnej, ktora
nadal w bardzo duzym stopniu musi uwzglednia¢ sytuacje na rynkach
finansowych. Sygnalnych podwyzek stop (w mysl zasady normalizacji polityki monetarnej)
spodziewaliby$my sie blizej konca 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
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5865 EUR/JPY 166,35 EUR/PLN 3,2150 USD/PLN 2,0265

EUR/PLN USD/PLN
3,2301 | 2,0276 Zfoty umocnit sie wczoraj znacznie wzgledem euro do poziomu 3,2152, mimo braku

krajowych danych. Dzis moZliwa kontynuacjia wczorajszego ruchu, korekty oczekujemy
dopiero po pigtkowych danych o produkcji przemysfowej, ktore moga slie okazac
negatywnym zaskoczeniem.

Wyzszy od oczekiwari odczyt inflacii CPI w USA oraz podobne zaskoczenie ze strony
produkcji  przemystowej spowodowaly wzrost oczekiwarni na szybsze podwyzki stop
procentowych, co zaowocowato umocnieniem dolara wzgledem euro do poziomu 1,5808.
Dzislejsze dane z rynku nieruchomosci moga byc¢ odczytane jako istotne z punktu widzenia
kondycji Fannie Mae | Freddie Mac. Nie oczekujemy pozytywnego zaskoczenia ze strony
rynku pracy. Wszystkie dane o 14.30.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekte powstrzymat poziom wsparcia 1,5800 - jednakze
konsolidacja ponizej 1,5850/60 sugeruje dalsze ostabienie euro — 1,5830 1,5950

przetamanie 1,5800 otwiera droge na 1,5765/1,5725... 1,5800 1,5910
1,5765 1,5880
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Ztoty zmierza w strone psychologicznego poziomu wsparcia
3,2000, silnym poziomem oporu staje sie 3,2500 (kluczowym 3,2110 3,2500

oporem w $rednim terminie jest 3,3000). 3,2000 3,2300
3,1900 3,2200
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Hourly QEURPLN=D2

6:00 PM 07-Jul-08 - 10:00 AM 17-Jul-08 (GMT)

Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM 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 WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTIOW Z TYTULU PODJECIA 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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