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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
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USA 20:00 Bezowa Ksiega - - - R

Makroekonomia
Wszystkie miary inflacji bazowej wzrosty w czerwcu

Inflacja netto wzrosta w czerwcu do 3,4% r/r z 3,2% zanotowanych w maju. Nowa miara
inflacji bazowej (inflacja po wytaczeniu zywnosci i energii) wzrosta do 2,2% z 2,1% w
poprzednim miesigcu. Wzrost w ujeciu rocznym zanotowany zostat we wszystkich
publikowanych wskaznikach inflacji bazowej, w tym inflacja bazowa liczona jako 15%
$rednia odcieta wzrosta do poziomu 4,9%. Wzrost inflacji bazowej, pomimo iz takich
wynikéw nalezato sie spodziewaé¢ na podstawie danych opublikowanych przez
GUS juz 15 lipca, wywotal pogorszenie nastrojow na rynku stopy procentowej
oraz wzrost oczekiwan na podwyzki stop procentowych.

Coraz wyzsze odczyty Inflacja bazowa bedzie rosna¢ przez najblizsze miesiace, jesli nie kwartaty. Szacujemy, ze
inflacji i inflacji bazowej  przekroczy ona w tym roku poziom 4% r/r, nowa miara inflacji bazowej, inflacja po
w przynajmniej w wylaczaniu cen energii i zywnosci, przekroczy za$ 3% (obie miary za sprawa efektéw bazy
kolejnych trzech

miesiacach powinny skokowo wzrosng w sierpniu). Coraz wyzsze odczyty inflacji i inflacji bazowej w przynajmniej
przyczyniac sie do coraz W kolejnych trzech miesiacach powinny przyczyniac sie do coraz ostrzejszych komentarzy ze

ostrzejszych komentarzy  strony RPP i w efekcie wspiera¢ oczekiwania na dalsze zacienienie polityki pieniezne;j.
ze strony RPP i w

efekcie wspierac

oczekiwania na dalsze Dla rynku stopy procentowej nie bez znaczenia jest fakt, Ze polska inflacja wykazuje
zaciesnienie polityki (przynajmniej w horyzoncie kilkumiesiecznym) odmienny trend niz inflacja w Czechach i na
preniezney. Wegrzech. Pamietajmy, ze obnizenie inflacji w tych krajach stato sie po czesci przyczyna

polepszenia sentymentu na polskim rynku stopy procentowej. Taka geneza ostatniego rally
na polskich obligacjach moze w potaczeniu ze wzrostami inflacji w kolejnych miesigcach
przyczynic sie do wzrostu rentownosci na catej krzywej dochodowosci.

Umysty politykéw i gospodarstw domowych rozpali jutro debata o drozyznie. Coraz wieksza
uwaga mediéw skupiona na rosnacej inflacji i ptacach zwieksza ryzyko realizacji scenariusza
utrwalenia wysokich oczekiwan inflacyjnych. Podsumowujac, przynajmniej w krotkim
okresie, o kierunku dla rynku stopy procentowej decydowaé bedzie sfera
nominalna. Istotnos¢ sfery realnej (patrz spowolnienie gosp. i oczekiwania, ze
gorsza kondycja strony podazowej przyczyni sie wreszcie do obnizenia dynamiki
ptac) wzrosénie prawdopodobnie w IV kw. tego roku.
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Najnowsze wypowiedzi czitonkéw RPP

Inflacja bazowa na
poziomie 2% gwarantuje
fatwy powrdt do celu

Podwyzki uzaleznione od
wzrostu pfac

Obecna polityka
pieniezna jest
restrykcyjna a inflacjia
wcale nie nalezy do
najwyzszych”

Dyskusje o podwyzkach
53 przesadzone

Decyzja RPP

Woczoraj byliSmy Swiadkami wypowiedzi az czterech cztonkdéw RPP: Filara, Czekaja, Nogi i
Nieckarza.

Filar powtdrzyt wczesniejsze argumenty, ze inflacja bazowa jest za wysoka (wyzsza od
zatozonej w projekcji); poziom 2% pozwolitby na tatwy powrdt do celu. W trakcie debaty o
cenach w senacie wspomniat, ze rzad moze przyczyniaé sie do spadku presji inflacyjnej
poprzez reformy przyciagajace inwestoréw zagranicznych, uelastycznienie rynku pracy oraz
kontrolowanie wydatkéw budzetowych, aby nie generowa¢ dodatkowego popytu. Filar
wspomniat takze, ze RPP oddziatuje na oczekiwania — stad wazna rola rozpowszechnienia
informacji, ze okres dochodzenia do celu moze sie w biezacych warunkach wydtuzyé¢ (ale
zostanie osiagniety).

Noga uwaza z kolei, ze prawdopodobna jest jeszcze jedna podwyzka z uwagi na szybko
rosnace ptace. Mozna z nig jednak poczekac do pazdziernika, kiedy RPP bedzie dysponowata
wiekszym zestawem danych. W innym wywiadzie (tego samego dnia) czionek RPP
zasugerowat, ze z podwyzki mozna by zrezygnowac, gdyby dynamika ptac zwolnita do czasu
pazdziernikowego odczytu (dane za wrzesien).

Czekaj réwniez nie oczekiwatby reakcji ze strony RPP w lipcu i sierpniu. RPP prowadzi juz i
tak restrykcyjng polityke pieniezna a inflacja ,wcale nie nalezy do najwyzszych” (w regionie),
poza tym — wynika obecnie gtéwnie z czynnikdéw poza kontrolg RPP. Kluczowym dla dalszych
decyzji bedzie wskaznik inflacji za wrzesien oraz kolejne dane, ktdre moga zweryfikowac
hipoteze o nadejsciu spowolnienia gospodarczego. Gdyby gospodarka zaczeta gwattownie
hamowa¢, RPP mogtaby mysle¢ o obnizkach; Czekaj nie spodziewa sie jednak realizacji
takiego scenariusza.

Najbardziej gofebie argumenty wytoczyt Nieckarz. Jest on powaznie zaniepokojony
perspektywami wzrostu gospodarczego. Presje inflacyjna ogranicza natomiast silny zioty,
ktdéry pomoze sprowadzi¢ inflacje do celu przy biezacym poziomie stép procentowych.
Cztonek RPP uwaza, ze obecne dyskusje o podwyzkach kosztow kredytu sg przesadzone.

Obraz nastrojow w Radzie nie zmienit sie praktycznie od czasu ostatnich wypowiedzi
opisywanych cztonkow. RPP w dalszym ciggu balansuje wsrod zagrozen dla wzrostu
gospodarczego i inflacji. W najblizszym czasie dominujace moga okazac sie obawy o wzrost
inflacji. Podtrzymujemy poglad o mozliwosci podwyzki stop procentowych na sierpniowym
lub wrze$niowym posiedzeniu.

Posiedzenie RPP, 30. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji
(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 1,5790 EUR/JPY 169,35 EUR/PLN 3,2370 USD/PLN 2,0500

EUR/PLN USD/PLN
3,2230 | 2,0235 Zfoty (tak zreszta jak pozostate waluty regionu) gwafttownie ostabit sie po wczorajszych

wypowiedziach przedstawicieli Banku Centralnego (zech wskazujgcych na mozliwosc
obniZek stop procentowych w czeskiej gospodarce. Wczorajsze tapniecie na nowo podgrzato
oczekiwania na korekte na ztotym (wielu uczestnikow rynku ostatnie umocnienie ztotego
przypisuje tylko i wytacznie dziataniu spekulantow i oczekuje rychfego powrotu do wartosci
uznawanych za blizsze kursowi rownowagi). Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest osfabienie sie ztotego do poziomu 2,26 po czym popyt ze strony
eksporterow w pofaczeniu z oczekiwaniami na dalsze podwyzki zapobiec powinny dalszej
deprecjacji zfotego.

Spadek cen ropy w pofaczeniu z wypowiedziami przedstawiciela Fed Plossera o koniecznosci
podwyzek stop oraz komentarzami sekretarza skarbu Paulsona o istotnosci umocnienia
dolara przetoZyt sie na istotne wzmocnienie amerykariskiej waluty. Kurs EUR/USD spadt z
poziomu 1,5944 do ponizej 1,58 podczas sesji amerykariskiej. W czasie sesji
dalekowschodniej dolar wymieniany byt w waskim przedziale ponizej 1,58 wobec euro.
Istotne dane zostang opublikowane dopiero jutro.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja ponizej 1,5810 oznacza kontynuacje korekty oraz

test poziomdéw wsparcia 1,5750/25. Silny poziom wsparcia ok. 1,5750 1,5875
1,5690/80. 1,5725  1,5835

1,5690  1,5810

Hourly QEUR=D2 10:00 AM 14-Jul-08 - 2:00 PM 23-Jul-08 (WAR)
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Prawdopodobny test poziomu oporu 3,2500; przetamanie otwiera

droge na 3,2600/3,2655 (mozliwe stoplosy powyzej tego 3,2170 3,2655
poziomu). 3,2120  3,2600

3,2000  3,2500
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Hourly QEURPLN=D2 7:00 AM 10-Jul-08 - 11:00 AM 23-Jul-08 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC 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 TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM 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 ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC oW, AGENTIOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4[VIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



