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

PONIEDZIALEK 21.07

USA) Leading indicators [czerwiec]; konsensus -0,1 m/m, poprzednio -0,2 m/m
WTOREK 22.07
(POL) Inflacja bazowa [czerwiec]; prognoza BRE 3,3% r/r, konsensus 3,3% r/r, poprzednio 3,2% r/r
Efekty wtdrne wzrostow cen energii i 2ywnosci na m/'arkawanym poziomie. Nowa miara inflacji bazowej na poziomie 2,2%.
SRODA 23.07

(GBR) BoE , Minutes”

Kontrakty futures nie wyceniajq zmian w stopach procentowych do korica roku. Wazne beda dane o sprzedaZy detalicznej
(moZliwma mocna korekta po wyjatkowo dobrych wynikach z maja), po ktdrych prawdopodobnie moggq oZywic sie ponownie
oczekiwania na szybsze obnizki.

(USA) Bezowa Ksiega

CZWARTEK 24.07

10:00 | (EMU) PMI w przemysle [lipiec]; konsensus 48,6 pkt., poprzednio 49,2 pkt.

10:00 | (EMU) PMI w ustugach [lipiec]; konsensus 48,5 pkt., poprzednio 49,1 pkt.

Obydwa odczyty bardzo wazne z punktu widzenia obecnego pogladu EBC — ,dotek” w II i III kwartale, pdznej stopniowe

przyspieszenie. Z uwagi na obecna postawe wait-and-see zwiekszone ryzyka dla wzrostu gospodarczego mogg skutkowac

przyspieszeniem oczekiwari na obnizki stopy bazowej w 2009 roku.

14:00 (POL) RPP ,Minutes”

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 18.07]; poprzednio 366 tys.

Tym razem moZliwy skokowy wzrost liczby 0sob po raz pierwszy aplikujacych po zasitek (problemy z poprawka sezonowa),

byc¢ moze nawet znowu powyzej 400 tys.

(USA) Existing home sales [czerwiec]; konsensus 4,95 min, poprzednio 4,99 min
PIATEK 25.07

(POL) Sprzedaz detaliczna [czerwiec]; prognoza BRE 17,0% r/r, konsensus 16,0% r/r, poprzednio 14,9% r/r

WiskaZniki koniunktury nizsze w ujeciu miesiecznym i rocznym. Brak niespodzianek w postaci dtugich weekendow. Efekt bazy

ze wzgledu na Boze Ciato w 2007 roku. Jeden dzieri roboczy wiecej 1/r i m/m. Sprzedaz RTV i AGD w poprzednim miesiacu

prawdopodobnie zawyzona przez Euro 2008 (gfdwnie telewizory).

14:30 | (USA) Zamoéwienia na dobra trwate [czerwiec]; konsensus -0,2% m/m, poprzednio 0% m/m

16:00 | (USA) New home sales [czerwiec]; konsensus 505 tys., poprzednio 512 tys.

16:00 | (USA) Zaufanie konsumentéw U. Mich [lipiec]; konsensus 56,6 pkt., poprzednio 56,6 pkt.
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Makroekonomia
Dane o produkcji przemystowej gorsze od oczekiwan

Kolejna dana makro pod silnym wptywem liczby dni roboczych. Tym razem roczna dynamika
produkcji przemystowej wzrosta do 7,2%r/r (jeden dzien roboczy wiecej w poréwnaniu z
czerwcem 2007) po znacznym spadku, do 2,3% zanotowanym w maju. Analitycy oczekiwali
Czerwcowe dane o okoto 10% r/r wzrostu produkcji przemystowej (nasza prognoza 8,1%). Tak znaczne
produkdji spdjna jestZ  qchylenie wskasnika od prognoz éwiadczy (poérednio) o spadkowym trendzie tego

naszq opinig o , . . . .
s/ab/?qcﬁm ‘Zyzros'c/e wskaznika. Szacunki GUS dla danej odsezonowanej (7,6%) tradycyjnie juz ze wzgledu na

gospodarczym i swojg zmienno$¢ wzbudzajg nasze watpliwosci — miesigc temu szacunki te moéwily o
pogarsz_ajch sie zaledwie 3% odsezonowanym wzroscie produkcji. Nasze, uproszczone szacunki
kondycja strony

uwzgledniajace korekte o liczbe dni roboczych przedstawiamy na wykresie ponize;j.
Oceniamy, Ze trend na wskazniku produkcji obnizy sie do 4-6% r/r w kolejnych miesigcach,
czyli znacznie ponizej $redniej z poprzednich kwartatdw, ktéra szacujemy na 8-9% r/r.
Czerwcowe dane o produkcji spdjna jest z nasza opinig o stabnacym wzroscie gospodarczym
i pogarszajaca sie kondycja strony podazowe;j.

podazowej

22% 71 Roczna dynamika w przetwdrstwie przemystowym, skorygowana o
wplyw liczby dniroboczych, po wytaczeniu prod. samochodow.
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Relatywnie niska dynamika cen producentéow

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w czerwcu o 2,7% r/r (konsensus i nasza

Uspokojenie sytuacji na N o : . . o

rynku ropy oraz mecny prognoza na poziomie 2,9%), tak samo J?k w poprzednim miesigcu. W ujeciu miesiecznym
Zloty beda dziatac w ceny wzrosty istotnie jedynie w przetworstwie przemystowym (+0,5%), jednak wysokie
najblizszym czasie w podwyzki wystapity gtdwnie w sekcjach bezposrednio zwigzanych z ropa naftowg (koks i

kierunku stabilizacji cen

producentow produkty rafinacji ropy naftowej - 4,3% m/m) oraz energochtonnych (metale - 2,7% m/m).

W chwili obecnej w dalszym ciggu nie obserwujemy efektéw wtornych wzrostu kosztow
produkcji - zmiany cen dotycza w najwiekszym stopniu przedsiebiorstwa, ktorych cenniki
uzaleznione sg bezposrednio od cen naktaddéw. Uspokojenie sytuacji na rynku ropy oraz
mocny ztoty bedq dziata¢ w najblizszym czasie w kierunku stabilizacji cen producentéw.

Reakcja cztonkéw RPP na piatkowe dane makro

Wypowiedzi czlonkdw RPP po pigtkowej publikacji stabszych danych zdominowane byty
perspektywami wzrostu gospodarczego oraz ksztattowaniem sie kursu walutowego.

Wedtug Stawinskiego prognozy wzrostu gospodarczego na poziomie 4% to dobry wynik.
Kluczowymi dla jego osiagniecia beda oczekiwania przedsiebiorcéw, ktére decyduja o
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popycie inwestycyjnym. Podstawg dla przysztych decyzji RPP jest obecnie kurs walutowy —
zloty dotychczas ograniczat presje inflacyjnq ,za darmo” umacniajac sie w kierunku kursu
réwnowagi; przyspieszenie aprecjacji w dalszym ciggu ma ten sam dezinflacyjny efekt,
jednak moze zwieksza¢ nieréwnowage handlowa, co moze by¢ ryzykowne.

Diametralnie inne jest w kwestii kursu zdanie Wasilewskiej-Trenkner. Uwaza ona, ze silny
zZtoty nie moze by¢ substytutem zmian stop procentowych, gdyz w perspektywie roku kurs
moze by¢ inny niz obecnie. Cztonkini przyktadata duza wage do piatkowej publikacji danych
— nie $wiadcza one jednak o spowolnieniu gospodarczym; drugi kwartat szacuje ona wcigz
na 5%.

Zdaniem Nogi, tempo wzrostu PKB bedzie w catym roku nieco nizsze niz 5,5%. Wsrdd
piatkowych danych korzystnym zaskoczeniem jest nizsza dynamika cen producentéw, jednak
priorytetem RPP jest monitorowanie wzrostu pfac. Biorac pod uwage cel inflacyjny oraz
tempo wydajnosci pracy, nie powinny one rosnaé szybciej niz 6,5% r/r. Co do zmian
parametrow  polityki pienieznej, Noga jest zwolennikiem oczekiwania na
pazdziernikowa projekcje: pozwoli mu to w miedzy czasie zweryfikowac ,trwatosc”
szczytu inflacyjnego oraz obecne (w dalszym ciagu wcigz niepewne) przestanki
wystepowania efektdw drugiej rundy. W kwestii silnego ztotego cztonek RPP zwraca uwage
gtéwnie na efekty antyinflacyjne, oddalajac obawy o eksport, jego zdaniem ,nie mamy
zadnych oznak, ze nastepuje tutaj zatamanie”.

Podtrzymujemy nasz scenariusz, ze stopy procentowe mogq zosta¢ podniesione w sierpniu
lub wrzesniu. Odtozenie decyzji do pazdziernika oznaczatoby prawdopodobnie zakonczenie
biezacego cyklu podwyzek. Dane ze sfery realnej beda miaty coraz wiekszy wplyw na
retoryke i decyzje RPP, w ktdrej wiekszo$¢ chciataby mozliwie najdalej odtozy¢é moment
kolejnej podwyzki stop.

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 1,5860 EUR/JPY 169,40 EUR/PLN 3,2170 USD/PLN 2,0285

EUR/PLN USD/PLN
3,2205 | 2,0309 Od kilku dni zfoty konsoliduje sie w okolicach 3,22 za euro. Na razie nie widac szansy na

Istotng korekte, popyt na zfotego utrzymuje sie. Nie mozna rowniez mowic o znacznej
korekcie oczekiwari co do przysztego poziomu stop procentowych.

Spokojna sesja amerykariska, kurs EUR/USD poruszat sie w waskim przedziale wokot
1,5850. Tak samo spokojna okazafa sie sesja dalekowschodnia (dzieri wolny w Japonii).
Istotne dane (PMI dla strefy euro i zamowienia na dobra trwate w USA i dane z rynku
nieruchomosci) zostang opublikowane blizej korica tygodnia. Do tego czasu duze
prawdopodobieristwo konsolidacji amerykariskiej waluty na biezacych poziomach.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Stabsze dane makro ze strefy euro moga sktoni¢ do realizacji
zyskow na dtugich pozycjach w euro. W krotkim terminie 1,5830 1,5950

konsolidacja w pasmie 1,58-1,59. Stoplosy ponizej 1,5800/1,5765. 1,5800 1,5915
1,5765 1,5880

Hourly QEUR=D2 12:00 PM 03-Jul-08 - 1:00 PM 21-Jul-08 (WAR)
Price

BarHLC, QEUR=D2, Last Quote
9:00 AM 21-Jul-08, 1.587, 1.5853, 1.5857
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 30
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EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100 [ H
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
Poziom oporu 3,2300/3,2350 jak dotad niezagrozony, kontynuacja
trendu wzrostowego PLN oznacza test psychologicznego poziomu 3,2120 3,2500
wsparcia 3,2000. 3,2000  3,2400
3,1900 3,2350
Hourly QEURPLN=D2 10:00 AM 11-Jul-08 - 11:00 AM 21-Jul-08 (GMT)
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Zrodio: Reuters
4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 21 LIPCA 2008

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,79
2Y 6,59
3Y 6,45
4Y 6,37
5Y 6,31
6Y 6,27
7Y 6,23
8Y 6,19
9Y 6,15
10Y 6,12
depo BID
ON 554
1M 5,98
3M 6,41
FRA BID
1x2 6,28
1x4 6,61
3x6 6,67
6x9 6,66
9x12 6,56
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE 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 TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK DDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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