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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Czerwiec 8,1% 10,1% 2,3%
POL 14:00 PPI r/r Czerwiec 2,9% 2,9% 2,8%

Makroekonomia
Dzi$ dane o produkcji przemystowej i PPI

Dzi$ o 14.00 opublikowane zostang dane o produkcji przemystowej i cenach producenta.
Szacujemy, ze produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 8,1% r/r wobec 2,3% r/r
zanotowanych w maju. Na naszg prognoze wptynefa wyzsza liczba dni roboczych w
ObniZajgcy sie trend na  odniesieniu do czerwca 2007. Stopniowo obnizajacy sie trend na wskaznikach koniunktury
wskaznikach koniunktury nowe zaméwienia, PMI + pierwsze od wielu miesiecy prognozy ograniczenia zatrudnienia)
to zasadniczy powod . . . . .
odchylenia naszej to jednak zasadniczy powdd na znaczne odchylenie naszej prognozy od konsensusu
prognozy produkcji od ustalonego na pow. 10% r/r.
konsensusu ustalonego

0,
na pow. 10% 7r. Wzrost PPI szacujemy na 2,9% r./r wobec 2,8% zanotowanych w maju. Na naszg prognoze

wptynat silny wzrost cen ropy naftowej (w PLN) w skali miesigca (tym razem ok. 7%).
Nastapity natomiast obnizki cen gtdwnych metali, w tym znaczne otowiu. Wzrost oczekiwan
cenowych w przetworstwie przemystowym jest umiarkowany.

Wywiad z prof. Filarem z RPP w GP

W dzisiejszym wywiadzie D. Filar potwierdza swojq ocene ryzyk dla inflacji. Jego zdaniem

Sama diagnoza dalszy wzrost nowej miary inflacji bazowej moze wymagal przeprowadzenia dalszych

przedstawiona przez ] ) ) L o .
Filara, jak i timing podwyzek stop. Filar dostrzega rowniez zaleznoS¢ miedzy mocnym kursem ziotego i
kolejnych ruchdw nie restrykcyjna polityka monetarna. Ocenia, ze w obecnej sytuacji RPP moze pozwoli¢ sobie na
wydajq sie byc zaledwie miesiac-dwa obserwacji. Sama diagnoza przedstawiona przez Filara, jak i timing
reprezentatywne dla . ., . L , . . . -
catej RPP kolejnych ruchow nie wydajq sie byC reprezentatywne dla catej RPP, ktora nie widzi

konieczno$ci zamian stdp przed pazdziernikowa projekcja.

USA: jednorazowo zawyzone dane z rynku nieruchomosci, kolejne pozytywne
zaskoczenie z rynku pracy

Wczorajsze dane o pozwoleniach budowlanych oraz rozpoczetych budowach doméw okazaty
sie duzo lepsze od konsensusdw (odnotowane wzrosty to odpowiednio 9,6% oraz 11,6%).
Naglty wzrost tych wskaznikéw byt wynikiem reakcji inwestoréw na zmiane prawa
budowlanego na obszarze Nowego Jorku, ktére weszto w Zycie 1 lipca. Z tego powodu
mozemy sie w kolejnym miesigcu spodziewa¢ dos¢ istotnej korekty.
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Liczba osob ubiegajacych sie o zasitek wzrosta do 366 tys. (znacznie ponizej oczekiwan), co
sprowadzito 4-ro tygodniowg Srednig do poziomu 376 tys. Liczba osob kontynuujacych
pobieranie zasitku spadfa o 81 tys. Po skokowym spadku liczby nowo-zarejestrowanych
bezrobotnych spodziewaliSmy sie istotnej korekty w gore, ktéra jednak nie wystapita. W
dalszym ciagu nalezy jednak zachowac ostrozno$¢ przy interpretacji danych o tygodniowej
czestotliwosci.

Posiedzenie RPP, 30. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (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 1,5855 EUR/JPY 168,45 EUR/PLN 3,2270 USD/PLN 2,0355

EUR/PLN USD/PLN
3,2245 | 2,0331 Zloty odreagowat wczoraj niewielkg czesc ostatnich wzrostdw wobec euro (koniec dnia na

poziomie 3,2270), pozostajac na niezmienionym poziomie wobec dolara (2,0288). Dzis
krajowa waluta pozostawata bedzie pod wplywem czynnikow krajowych: na godzine 14:00
przewidziana jest publikacia produkcji przemystowej i PPI. Spodziewamy sie negatywnego
zaskoczenia ze strony produkcii przemysfowej [ utrzymania PPI ponizej 3%, co moze
przyczynic sie do wyprzedazy krajowej waluty.

Podczas sesji europejskiej i potnocnoamerykariskiej istotne umocnienie dolara wobec euro
(1,5808) oraz jena (minimum 104,85) po istotnym spadku cen ropy. W czesci azjatyckiej
spokojna sesja, dolar wymieniany w waskim pasmie wzgledem wiekszosci walut; koricowka
sesji wzgledem euro na poziomie 1,5848. Dzis brak istotnych danych.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja w pasmie 1,5830-80.. przy silnym poziomie wsparcia
dla euro ok. 1,5830/1,5800 mozliwy wydaje sie test poziomu 12830  1,5950
oporu 1,5880/90 — ewentualne przetamanie otwiera droge na 1,5800 1,5915
1,5915/1,5950 (stoplosy). 1,5765 11,5880
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Hourly QEUR=D2 6:00 AM 03-Jul-08 - 11:00 PM 20-Jul-08 (WAR)
Price
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Korekta po odbiciu do poziomu wsparcia 3,2080/3,2100...
prawdopodobny test poziomdw oporu 3,2400/3,2500 (mozliwe

stoplosy).

July 2008
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Rynek stopy procentowej, Zioty

ASK
6,83
6,61
6,47
4Y 6,35 6,39
5Y 6,28 6,32
6Y 6,24 6,28
7Y 6,20 6,24
8Y 6,15 6,19
9Y 6,11 6,15
10Y 6,08 6,12
depo BID ASK
ON 6,00 6,20
iM 6,05 6,23
3M 632 652
FRA BID ASK
1x2 6,31 6,36
1x4 6,61 6,67
3x6 6,66 6,72
6x9 6,66 6,72
9x12 6,56 6,61
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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 SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYELACZNIE 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] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHA/V 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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