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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Czerwiec 17,0% 16,0% 14,9%
USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m Czerwiec - -0,2% 0%
USA 16:00 New home sales Czerwiec - 505 tys. 512 tys.
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw Lipiec - 56,6 pkt. 56,6 pkt.

Makroekonomia
Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej

Dzi$ o godzinie 10:00 podane zostang dane o sprzedazy detalicznej. Spodziewamy sie
odczytu na poziomie 17,0% (konsensus rynkowy 16,0%). Podstawg dla prognozy sa
wcigz korzystne wskazniki koniunktury w sektorze handlowym oraz wysoka dynamika pfac,
ktéra jeszcze w tej fazie cyklu bedzie istotnie podtrzymywac tempo wzrostu konsumpcji.
Wsrdd czynnikéw o charakterze statystycznym nalezy wymieni¢ jeden dzien roboczy wiecej
W czerwcu w poréwnaniu do poprzedniego roku.

Czerwcowe , Minutes”

Dyskusja na czerwcowym posiedzeniu RPP koncentrowata sie na sytuacji na rynku pracy,
perspektywach dla wzrostu gospodarczego, kursu walutowego oraz czynnikach
wplywajacych na przyszig inflacje.

Oceniamy, Ze w dyskusji  \wydaje sie, ze czlonkowie Rady byli zgodni co do diagnozy, ze okres

dominowat poglad o L sszei inflacii se byé dius .. L
wysokim zagrozeniu utrzymywania sie wyzszej inflacji moze byé diuzszy niz wczesniej sadzono.
wzrostem inflacji i Wskazano réwniez na prognozowany przez ekspertow NBP wzrost inflacji bazowej po
koniecznosci dalszego wylaczeniu cen energii i zywnosci w latach 2009-2010.

zaciesnienia

monetarnego (ostatnie _ o - _ - o
wypowiedzi RPP zdajq Dyskutujac o sferze realnej wiekszos¢ RPP przychylata sie do tezy o nizszym wzroscie
sie jednak koniecznosci  gospodarczym przy utrzymaniu relatywnie wysokiej dynamiki konsumpcji mogacej zwigksza¢
dalszego zaciesnienia presje cenowa w gospodarce. Do wzrostu presiji inflacyjnej moze prowadzi¢ réwniez sytuacja

monetarnego az tak

mocno nie akcentowad) na rynku pracy i rosnacy udziat kosztéw pracy w kosztach przedsiebiorstw. RPP uznata

réwniez, ze zwieksza sie ryzyko wystapienia efektéw drugiej rundy. Nalezy podkresli¢, ze
diagnoza sytuacji na rynku pracy czesci RPP byta odmienna. Cztonkowie ci wskazywali na
proces konwergencji placowej w UE, ciggle niewielki udziat kosztow pracy w kosztach
przedsiebiorstw, czy wreszcie spodziewany spadek dynamiki ptac w zwigzku z nizszym
wzrostem gospodarczym.
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RPP podkreslita, ze aprecjacja kursu zwieksza stopien restrykcyjnosci polityki monetarnej i ze
kurs okazat sie mocniejszy niz zakltadano w czerwcowej projekcji inflacyjnej. RPP zauwazyta
istotny wptyw mocnego ztotego na zmniejszenie inflacji oraz na ograniczanie wzrostu gosp.
Oceniamy, ze w dyskusji dominowat poglad o wysokim zagrozeniu wzrostem inflacji i
konieczno$ci dalszego zacie$nienia monetarnego (ostatnie wypowiedzi RPP zdajg sie jednak
konieczno$ci dalszego zacie$nienia monetarnego az tak mocno nie akcentowac). ,Minutes”
nie miaty wiekszego wptywu na rynek stopy procentowej i rynek walutowy.

USA: gorsza sprzedaz domow na rynku wtoérnym, liczba nowo zarejestrowanych
bezrobotnych po raz kolejny powyzej 400 tys.

Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym obnizyta sie w czerwcu do 4,86 min (4,99 min w
poprzednim miesigcu) osiggajac najnizszg warto$¢ od 10 lat. Mediana ceny domoéw spadta o
6,1% w stosunku rocznym. Rosnaca liczba foreclosures oraz problemy plynnosciowe
najwiekszych kredytodawcow hipotecznych (Fannie Mae, Freddie Mac) pozwalajg sadzi¢, ze
sektor budowlany pozostanie jeszcze przez wiele miesiecy ujemnym
kontrybutorem tempa wzrostu PKB.

Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych wzrosta w 3 tygodniu lipca do poziomu 406
tys.; nieznacznie spadta natomiast liczba osdb kontynuujacych pobieranie zasitku. Liczba
0s0b po raz pierwszy ubiegajacych sie o zasitek osiggneta ponownie poziomy recesyjne, co
potwierdza teze, ze niskie odczyty z poczatku miesigca zwiazane byly z procedura
odsezonowania danych.

Strefa euro: indeksy PMI i indeks Ifo dla Niemiec potwierdzaja wczesniejsze
sygnaly spowolnienia gospodarczego

Wstepne odczyty indekséw PMI dla strefy euro spadly w lipcu do 48,3 pkt. w ustugach
(wzgledem 49,1 pkt. w poprzednim miesigcu) oraz 47,5 pkt. w przemysle (wzgledem 49,2
pkt. w ubiegtym miesigcu). Podobnie zachowat sie indeks Ifo dla gospodarki niemieckiej,
ktory spadt do poziomu 97,5 pkt. Obnizeniu ulegty obydwie sktadowe indeksu: oczekiwan
(do 90 pkt. wzgledem 94,6 pkt. w poprzednim miesigcu) oraz sytuacji biezacej (do 97,5 pkt.
wobec 101,2 pkt. w ubiegtym miesigcu). Indeks Ifo znalazt sie tym samym w pierwszej
¢wiartce ,zegara cyklu koniunkturalnego” oznaczajacej faze spowolnienia gospodarczego.

Przyczyny spadku obydwu wskaznikdw aktywnoéci sa praktycznie identyczne. Prym wiodg
przede wszystkim czynniki globalne zwigzane z obnizeniem popytu oraz wysokimi cenami
ropy naftowej. Do nich dochodzg wzglednie wysokie stopy procentowe oraz wysoki kurs
euro, ktory obniza konkurencyjnos¢ eksportu. Wszystkie te czynniki uderzajg w
przedsiebiorstwa i konsumentdw, ktorych sita nabywcza ograniczana jest przez wysokg
inflacie. Wskazniki koniunktury znalazty sie na poziomach, przy ktérych EBC
historycznie nie podnosit stop procentowych; w lipcu nastapito wylamanie od tej
~reguly”, jednak przediuzajaca sie stabilizacja na rynku ropy oraz coraz bardziej
widoczne sygnaly spowolnienia moga by¢ solidnym argumentem przeciw
dalszym podwyzkom.
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Posiedzenie RPP, 30. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

PodwyZzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%
* OIS — Overnight Index Swap
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,5710 EUR/JPY 167,70 EUR/PLN 3,2190 USD/PLN 2,0490

EUR/PLN USD/PLN
3,2370 | 2,0655 Zioty odrobit wczoraj wszystkie straty z ostatnich dwdch dni otwierajac sie dzis w poblizu

historycznych minimow. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest kilkudniowa
konsolidacja ztotego na obecnych poziomach po czym prawdopodobnie powrdcimy do
trendu aprecjacyjnego (istotnym czynnikiem powinny okazac sie tu oczekiwania na dalsze

zaciesnienie monetarme).

Kontynuacja spadkow waluty europejskiej po stabych danych ze strefy euro (ifo, PMI). Dane
te ograniczyly oczekiwania na dalsze zaciesnienie w Eurolandzie. Poziom 1,567 okazat sie
silnym poziomem wsparcia dla europejskiej waluty. Dzis na otwarciu sesji europejskiej lekka

poprawa sentymentu na euro.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po odbiciu od poziomu wsparcia 1,5635 euro odrabia straty —
1,5735/1,5760. Silny 19685  1,5830

prawdopodobny test pozioméw oporu
poziom oporu ok. 1,5790/1,5810.

1,5635 1,5790
1,5610  1,5735

Hourly QEUR=D2

7:00 AM 16-Jul-08 - 1:00 PM 25-Jul-08 (WAR)

Price

Cndl, QEUR=D2, Last Quote

9:00 AM 25-Jul-08, 1.5712, 1.5731, 15712, 1.572 16

EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 30 )

9:00 AM 25-Jul-08, 1.5693

’ -1.595
-159
- 1585
-158
1575
.
o157
- 1565

1.561 axpe|
1500 0400  16:00  06:00  18:0002:00 1500  03:00 15:00 03:00 1500  05:00 17:00 03:00
Jul1608 | Jul1708 | Jul1808 | Jul2108 | Jul2208 | Jul2308 | Jul2408 |
Zrddfo: Reuter
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Korekta okazata sie niezwykle ograniczona (3,2700); przetamanie
3,2360/50 sygnalizuje powrdt do trendu wzrostowego. Mozliwy 3,2480 3,2800

test wsparcia 3,2130/3,2080. 3,2400 _ 3,2725
3,2300 3,2650

Hourly QEURPLN=D2 2:00 PM 14-Jul-08 - 9:00 AM 25-Jul-08 (GMT)
Price

Cndl, QEURPLN=D2, Last Quote
7: Jul-08, 3.219, 3.2195, 3.2145, 3.216

-3.26

-3.255
-3.25
-3.245

-3.24

-3.235

-3.23

L2

-3.025
-3.22
-1 #3215
-3.21

3.208

-3.205
3.2

3.2001

07:00 19:00 19:00 13:00 0100 1300  07:00 22:00 19:00 19:00° 17:00
| Jul1508 | Jul1608 | Jul1708 | Jul1808 | Jul2108 | Jul2208 | Jul2308 | Jul2408 |

Zrddfo: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

Iy

IRS BID ASK [N o
1Y 6,74 6,80 » 01
2Y 657 659 g5 @ 0
3Y 647 6,49 0,1
4 640 642 6'4'D ° ’ pe
5Y 6,34 636 04
6y 628 6,31 821 [ Asset Swap (bps) i 05
7Y 6,24 6,26 ¢ Benchmark 06
8Y 6,19 6,22 49 =IRS -40 & \@ &, @, P & @ e@: Q‘@ @Q@Q@Q&q@

QY 6,13 6,19 ‘9*4‘%%@«@\“@ \@ %4\ & 1:)3) AN \\ oS

10Y 6,10 6,13 5 L

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Cspread 5Y vs 2Y =====5Y e====2Y
depo BID  ASK 1 [ 040
ON 567 6,17 68 1 038
M 604 624 66 oo
3M 637 6,57 " 020
F 0,15

FRA BID ASK *2] 010
1x2 6,30 6,35 61 L 0,05
1x4 6,61 6,66 5,8 bl g gy
3x6 6,66 6,71 PP PSS ®SP®®

6x9 6,66 6,71 ({'fﬁ‘@ %(Q’b\g@'b\% 'tr\fbc;tg‘ c;v“\gc;&(ﬁom“‘ A ’3}\? ‘{P&\Q
9x12 6,56 6,61

spread 1Y vs 3V ===/|BOR 1Y «==\V|BOR 3M
WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12

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 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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