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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP flashr/r Lipiec - 4,2% 4,0%
USA 14:30 PKB, szacunek wstepny 11 kw. - 1,8% 1,0%
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 25.07 - - 406 tys.
USA 15:45 Chicago PMI Lipiec - 49,0 pkt. 49,6 pkt.

Makroekonomia
Stopa RPP bez zmian na poziomie 6%

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP nie zmienita na wczorajszym posiedzeniu poziomu stop
procentowych. W komunikacie w zasadzie powtdrzony zostat bilans ryzyk przedstawiony
miesigc temu (spodziewany nizszy wzrost gospodarczy, ale réwniez utrzymywanie sie
niekorzystnej relacji miedzy ptacami i wydajnoscig pracy, prawdopodobny wzrost inflacji
wynikajacy z czynnikdw podazowych oraz ryzyko utrwalenia wyzszych oczekiwan

inflacyjnych).

. 3 Ogolny wydzwiek komunikatu i jego Sredniookresowe implikacje sg jednak tagodniejsze niz
Ogolny wydzwigk w poprzednim miesigcu. RPP spodziewa sie, ze stabszy wzrost gospodarczy moze ,tagodzic”
komunikatu i jego i e ; rem T g "
Sredniookresowe presje ptacowq, ktéra to jak nam sie wydaje jest jednym z gtéwnych powoddw obecnego
/mp//kaggsq je.'g’nak ciggle restrykcyjnego nastawienia polityki pienieznej. Jako, ze inflacja przekracza gérny
fagodniejsze niz w poziom celu NBP, Rada niemal zobligowana byta podkreéli¢ koniecznos¢ sprowadzenia inflacji

poprzednim miesigcu , ) ) . . , . P . .
w Srednim okresie do przedziatu celu. PodkresSlenie uporczywosci procesow inflacyjnych i

konieczno$ci wydtuzenia okresu powrotu do celu (fragment ten nastepuje bezposrednio po
stwierdzeniu o koniecznosci obnizenia inflacji) implikuje jednak naszym zdaniem mniej
agresywng polityke stdp procentowych w nadchodzacych miesigcach.

Przechodzac do kwestii kursu walutowego, jednego z najwazniejszych determinantéw
inflacji, RPP stwierdzita ,szybkie tempo aprecjacji ztotego, ktdére w ostatnim okresie
najprawdopodobniej przewyzszato tempo aprecjacji kursu réwnowagi”. Taka retoryka
sugerowaC moze, ze RPP albo spodziewa sie, albo — powiedzmy ze wzgledu na wzrost
gospodarczy - zyczytaby sobie deprecjacji ztotego.

W dzisiejszym wywiadzie prof. Czekaj z RPP uzupetnit wczorajszy komunikat stwierdzajac, ze
dalsze podwyzki stop uzaleznia od wzrostu ptac (sam spodziewa sie obnizenia ich dynamiki).
Podkreslit rowniez, ze cze$¢ cztonkéw RPP asymetrycznie obawia sie o spowolnienie wzrostu
gospodarczego i stania sie ku dalszemu wyczekiwaniu na nadchodzace dane. Czekaj,
wskazujacy jeszcze kilka dni temu pazdziernik jako najdogodniejszy moment do podwyzki
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tym razem odméwit prognozowania kiedy i czy RPP podniesie stopy.

Naszym zdaniem ciggle istnieje znaczne ryzyko, ktére oceniamy 60-70%, podwyzki stép w
Obnizajaca sie cena ropy  sierpniu lub wrzeéniu. Rosnaca w miesigcach letnich inflacja moze sta¢ sie argumentem dla
naftowej, utizymujacy  jastrzebiej czeéci PRP, aby wykorzystaé pojedyncza podwyzke stdp do ,zarzadzania”
Sie mocny kurs ztotego i . o . .
glebsze niz sie oczekuje oczekiwaniami inflacyjnymi gosp. domowych.
spowolnienie
gospodarcze (w Polsce i przy okreélaniu éredniookresowych perspektyw dla polskiej polityki monetarnej istotna
Eur op/e2 star{a e . okazaC sie moze strategia RPP polegajgca na unikaniu gwattownych ruchéw stopami.
zasadniczymi czynnikami T ) - h . .
sterujacymi nastrojami ~ Sadzimy jednak, ze umiarkowane przefozenie wzrostu cen energii na pozostate kategorie
rynku stopy procentowej  koszyka konsumenta, obnizajgca sie cena ropy naftowej, utrzymujacy sie mocny kurs
w IV kw. 2008 zlotego i glebsze niz sie oczekuje spowolnienie gospodarcze (w Polsce i Europie) stang sie
zasadniczymi czynnikami sterujacymi nastrojami rynku stopy procentowej w IV kw. 2008.
Uwazamy, ze po petnym zwrotdéw akgcji trzecim kwartale (dochodzenie do gérki inflacyjnej)
IV kw. moze przynie$¢ bardziej zdecydowany pozytywny trend na cenach polskich papieréw

dtuznych.

Strefa euro i USA: przesuniecie sentymentu miedzy gospodarkami coraz bardziej
widoczne

Sentyment inwestorow w strefie euro ulegt wczoraj ostabieniu za sprawag duzo gorszego
odczytu indeksu koniunktury ESI. Obnizenie optymizmu w gospodarce nastgpito na
wszystkich frontach: popytu i konsumpcji, a takze sfery podazowej — sektora przemystowego
i sektora ustug. Oznacza to, ze tempo wzrostu strefy euro nie przekroczy w II kwartale 1%
W ujeciu rocznym; lepszego odczytu nie nalezy sie na podstawie obecnych przestanek
spodziewac takze w 2009 roku — bedzie to tym samym najwolniejsze tempo wzrostu od
czaséw powstania EMU.

Dane z amerykanskiego rynku pracy okazaly sie z kolei znacznie lepsze od oczekiwan za
sprawq bardzo korzystnego odczytu odnotowanego przez indeks ADP — wedlug jego
wskazan, w sektorze prywatnym przybyto w lipcu 9 tys. miejsc pracy (wzgledem
oczekiwanego, 60 tys. spadku). Nizsze od oczekiwan okazaty sie natomiast zapasy ropy
naftowej, odczytane jako sygnat wiekszego popytu — w konsekwencji notowania ropy
naftowej podniosty sie do 126$ za barytke.

Cho¢ w chwili obecnej dane z gospodarki amerykanskiej nie pokazujg jeszcze zadnego
punktu zwrotnego, kolejne pozytywne zaskoczenia pozwalajg sadzi¢, ze do jego osiagniecia
nie pozostato juz wiele czasu. Z odmiennym obrazem sytuacji nalezy sie liczy¢ w przypadku
strefy euro — tam spowolnienie dopiero sie rozpoczeto a najblizsze odczyty danych ze sfery
realnej beda przynosity niemal wytacznie negatywne niespodzianki.
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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 1,5585 EUR/JPY 168,30 EUR/PLN 3,2035 USD/PLN 2,0555

EUR/PLN USD/PLN
3,2063 | 2,0539 Brak podwyzki stop procentowych oraz nieco fagodniejszy ton komunikatu RPP sprawity, ze

zloty pozostat wczoraj w fazie konsolidacji, osiagajac na zamknieciu wzgledem euro poziom
3,2103. Dzisiejsze dane ze strefy euro (inflacia HICP, odczyt flash) mogq doprowadzic do
ostablenia krajowej waluty, jako Ze retoryka EBC pozostaje w obecnym momencie bardziej
jastrzebia niz RPP.

Dolar umocnit sie wczoraj wzgledem euro, o0siggajagc pod koniec dnia kurs 1,5518.
Chwilowym wsparciem dla amerykariskiej waluty byt dobry odczyt ADP, ktory pokazat 9 tys.
przyrost miejsc pracy w sektorze prywatnym. Odwrotny skutek mialy dane o mnigjszych
zapasach ropy (w konsekwencji cena barytki wzrosta do 1268). Wsrod dzisiejszych danych
najwazniejszy jest odczyt PKB (szacunek wstepny za II kwartat), publikowany o godzinie
14:30.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Umocnienie dolara okazato sie nietrwate, obecne odbicie od
poziomOw wsparcia 1,5520/35 celuje w poziomy oporu 1,5555 1,5765
1,5600/1,5670. Gtebsza korekta nie wydaje sie¢ prawdopodobna 1,5535 1,5700
(przed pigtkowg publikacjg NFP). 1,5465 1,5670

Hourly QEUR=D2 6:00 PM 22-Jul-08 - 1:00 PM 31-Jul-08 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Przy ograniczonej korekcie (silny opér na poziomie 3,23) rosnie
szansa na test psychologicznego poziomu wsparcia 3,2000.. 3,2030 3,2300

Trwate przefamanie nie wydaje sie prawdopodobne. 3,2000 3,2230
3,1900 3,2150
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Zrodio: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM 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 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 TRAKT( OWAC. 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 ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAN 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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