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

PONIEDZIALEK 28.07
Brak istotnych danych

WTOREK 29.07
(USA) Zaufanie konsumentow C. Board [lipiec]; konsensus 50,0 pkt., poprzednio 50,4 pkt.
SRODA 30.07

(EMU) ESI [lipiec]; konsensus 93,5 pkt., poprzednio 94,9 pkt.
13:45 | (POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 6,0%, konsensus 6,0%, poprzednio 6,0%

Ostatnie wypowiedzi czlonkdw sugerujq, Ze nie zbierze sie wiekszos¢ do przegtosowania kolejnej podwyzki. MozZliwy dalszy
wzrost inflagii (w tym istotne przyspieszenie miar bazowych) moze jednak byc dostatecznym argumentem do podwyzek w
sierpniu/wrzesniu, zanim oznaki Istotnego spowolnienia oczekiwanego przez nas w IV kwartale zaczng byc widoczne w
danych realnych.

CZWARTEK 31.07

11:00 | (EMU) Inflacja HICP [lipiec]; konsensus 4,2% r/r, poprzednio 4,0% r/r

Wydaje sie, Zze ze wzgledu na obnizenie cen ropy naftowej pod koniec miesigca, faktyczny odczyt moze byc nizszy od
konsensusu. Fakt ten, w pofaczeniu ze stabymi wskaznikami koniunktury bedzie w dalszym ciagu ograniczat oczekiwania na
podwyzki.

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 25.07]; poprzednio 406 tys.

14:30 | (USA) PKB, szacunek wstepny [II kw.]; konsensus 1,8%, poprzednio 1,0%

Dane przypieczetujq desynchronizacie zyklu koniunkturalnego USA i strefy euro. WyZszy odczyt wsplerany konsumpciq i
rosngcym eksportem. MoZliwe pozytywne zaskoczenie ze strony wydatkow inwestycyjnych.

15:45 | (USA) Chicago PMI [lipiec]; konsensus 49,0 pkt., poprzednio 49,6 pkt.

PIATEK 1.08

9:00 (POL) PMI [lipiec]; prognoza BRE 47,6 pkt., poprzednio 47,9 pkt.

Prawdopodobna dalsza korekta wskaznika mimo nieco wyzszych danych o produkcii przemystowej; testy koniunktury GUS
wskazuja w dalszym ciggu na moZiiwy spadek zatrudnienia i dalsze ograniczenie produkcji.

10:00 | (EMU) PMI w przemysle, finalny [lipiec]; konsensus 47,5 pkt., poprzednio 47,5 pkt. (p)

14:30 | (USA) Non-farm payrolls [lipiec]; konsensus -68,0 tys., poprzednio -62,0 tys.

Stopa bezrobocia oczekiwana na poziomie 5,6%. W srode poznamy wyniki wstepne dla sektora prywatnego (ADP) i na ich
podstawie pozycjonowane bedq oczekiwania na ofigialne, pigtkowe dane.

16:00 | (USA) ISM w przemysle [lipiec]; konsensus 49,1 pkt., poprzednio 50,2 pkt.
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Makroekonomia
Sprzedaz detaliczna nizsza niz oczekiwano

Sprzedaz detaliczna rosta w czerwcu w tempie 14,2% r/r wobec 14,9% r/r zanotowanych w
poprzednim miesigcu. Konsensus prognoz uksztattowat sie na poziomie 16% r/r. Na tak
duza rozbieznos$¢ prognoz i aktualnego odczytu ztozyla sie przede wszystkim
zaskakujaco niska dynamika sprzedazy zywnosci (w czerwcu zanotowano wzrost o
5,2% wobec 11,1% r/r zanotowanych w maju). Znaczna waga tej kategorii (okoto
26%) znieksztalcita odbior calego wskaznika sprzedaz detalicznej. Podkreslamy, ze
nie widzimy fundamentalnych przestanek nagtego spadku sprzedazy zywnosci. Wysokie
dynamiki sprzedazy zanotowane zostaly natomiast w dziatach: meble, RTV, AGD (12,5%
r/r), odziez i obuwie (36,3%). Dynamika sprzedazy detalicznej po wytaczeniu samochodow i
zywnosci wzrosta w czerwcu do 18,5% r/r z 17% zanotowanych w maju. Rozbicie sprzedazy
(wysoka dynamika sprzedazy dobr trwatych, oprécz sprzedazy samochoddw, ktdra ostabta
po okresie sezonowych wyprzedazy) wskazuje na ciggle wysoki optymizm konsumentéw.
Zagrozen dla wzrostu gospodarczego spodziewamy sie zdecydowanie po stronie podazowej
(mocny ztoty, pogorszenie konkurencyjnosci). Popyt konsumpcyjny za$ powinien utrzymac

5p0dz/ewr.3my sig sie na wysokim poziomie przez najblizsze 2-4 kwartaty.
utrzymania popytu
konsumpcyjnego na
wysokim poziomie
Jeszcze w ciggu S0 e Geny biezage

najblizszych 2-4 287 —=— sprzedaz po wylaczniu zywnosci i samochodéw
kwartatow. Zagrozeri
upatrujemy natomiast
po stronie podazowej
(mocny ztoty,
pogorszenie
konkurencyjnosci).

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej r/r
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Tradycyjnie juz przeliczyliSmy inflacje w koszyku sprzedazy detalicznej. Wskaznik ten wzrdst
z 0,2% r/r do 0,7% r/r. Systematyczne (cho¢ umiarkowane) wzrosty inflacji na
koszyku sprzedazy wpisuja sie w nasz poglad, ze za wczesnie jeszcze aby rynek i
RPP zapomnieli o presji inflacyjnej w polskiej gospodarce.

Deflator agregatu sprzedazy detalicznej oraz deflator popytowy (po

55 wylaczeniu sprzedazy zywnosci i paliw)
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Seria dobrych danych z gospodarki amerykanskiej

Wbrew pesymistycznym oczekiwaniom analitykdw zamodwienia na dobra trwate wzrosty w
gospodarce amerykanskiej o 0,8% r/r (konsensus prognoz -0,2%). Zamodwienia po
wylaczeniu zamdwien transportowych wzrosty o 2%. Pozytywnie zaskoczyly réwniez
zamowienia po wylaczeniu zaméwien dla armii (wzrost o 1,4%). Jako, ze dana ta jest
wykorzystywana bezposrednio przy szacowaniu dynamiki PKB, analitycy podwyzszyli

Coraz bardziej

praWdopodobjna wydaje swoje prognozy wzrostu gosp. za II kw. 2008 do powyzej 2% (wstepny szacunek
sie ,normalizacia” tego wskaznika poznamy w $rode).

polityki monetarnej z

ifvzyrg Z(am/ stopw IV Pigtkowe odczyty nie sg typowe dla recesji i konsensus przewidywan co do dalszego rozwoju

sytuacji w gospodarce amerykanskiej przesunat sie w kierunku ,skromnego” wzrostu
gospodarczego w III i IV kw. Slaby dolar wspierajacy konkurencyjnosc
amerykanskiego eksportu, relatywnie niskie bezrobocie i po czesci ulgi
podatkowe pomoga w uniknieciu negatywnego scenariusza w USA. Wydaje sie
takze, ze po okresie wzmozonego pesymizmu, kondycje amerykanskiej
gospodarki zaczynaja powoli docenia¢ takze konsumenci (patrz bardzo wysoki
wzrost indeksu Michigan do poziomu 61,2 pkt.).

W takiej sytuacji coraz bardziej prawdopodobna staje sie rowniez ,normalizacja” polityki
monetarnej z podwyzkami stop w IV kwartale, a co za tym idzie wzrost wartosci
amerykanskiej waluty.

Posiedzenie RPP, 30. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

LA L (wyliczone wedlug 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 1,5720 EUR/IPY 169,35 EUR/PLN 3,2055 USD/PLN 2,0390

EUR/PLN USD/PLN
3,2060 | 2,0420 Kurs EUR/PLN obnizyt sie w pigtek do kolejnego historycznego maksimum na poziomie

3,2012. Dzis moZliwy atak na 3,2000, cho¢ brak danych mozZe sktaniac do przesuniecia w
czasie tego ruchy do srodowego posiedzenia RPP (nie oczekujemy zmian oprocentowania) i
komentarzy cztonkow.

Dolar umocnit sie w pigtek po lepszych danych makro (zamowieniach na dobra trwafe,
zaufaniu konsumentow oraz sprzedaZy nowych domow) do poziomu 1,567. W
nadchodzacym tygodniu istotna publikacia odczytu flash dla inflacii HICP oraz wstepnego
szacunku PKB w USA (sroda). Pod koniec tygodnia dane z amerykariskiego rynku pracy oraz
indeks ISM dla przemystu.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja w paémie 1,5685-1,5765; pozytywne dane z USA
mogq zadecydowac o dalszym umocnieniu dolara, kluczowym
poziomem wsparcia pozostaje 1,5630/10 (przetamanie otwiera

droge na 1,5560/1,5525 a nastepnie 1,5400).

1,5685  1,5830

1,5635 1,5790

1,5610  1,5735

Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty
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Prawdopodobna konsolidacja ok. poziomu wsparcia 3,2000; w
trakcie kolejnych sesji test 3,20 (trwate przetamanie nie jest

przesadzone).
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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 PROFESIONALNE] 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.
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