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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI manuf. lipiec - 47,5 47,5
USA 14:30 Zatrudnienie (nonfarm payrolls) - - -75 tys. -62 tys.

Makroekonomia

Dzi$ Ministerstwo Finansow poda prognoze inflacji z lipiec

O godz. 10.00 MinFin poda prognoze lipcowej inflacji. Szacujemy, ze inflacja wzrosta w lipcu
do 4,8% z 4,6% zanotowanych w czerwcu (nasz szacunek odnosi sie do ostatecznej danej,
ktéra zostanie opublikowana 13 sierpnia). Inflacje bazowg netto szacujemy na 3,5%
(poprzedni odczyt 3,4%). Oczekujemy wzrostu nowej miary inflacji bazowej do 2,3% z 2,2%
zanotowanych w poprzednim miesigcu.

Znaczny wzrost oczekiwan inflacyjnych

Jako poinformowat NBP oczekiwana przez gospodarstwa domowe $rednia inflacja w ciggu
najblizszych 12 miesiecy wzrosta w lipcu do 5,1% z 4,3% zanotowanych w czerwcu. Nalezy

RPP nieraz powolywafta T e L ] ] ) . o
sie na oczekiwania podkresli¢, ze pomimo iz wskaznik ten w duzym stopniu determinowany jest przez biezace
Inflacyjne w swoim wartosci inflacji (adaptacyjno$¢ oczekiwan), RPP nieraz powotlywata sie na niego w swoim
komunikacie.

komunikacie. Tak znaczny wzrost tego wskaznika dostarcza istotnych argumentéw
jastrzebiemu skrzydiu (cze$¢ cztonkéw RPP od dtuzszego czasu wskazuje na
niebezpieczenstwo wzrostu oczekiwan inflacyjnych) Rady i uprawdopodabnia podwyzke stop
w jeszcze przed pazdziernikiem.
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6,0% - Srednia oczekiwana stopa inflacji w ciagu najblizszych 12 m-cy
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Nizszy niz oczekiwano wzrost PKB w gospodarce amerykanskiej

Woczorajsze dane mogly rozczarowac inwestorow, zwiaszcza, ze od pewnego juz czasu byli
oni systematycznie zaskakiwani odczytami wskazujagcymi na poprawe perspektyw dla
gospodarki USA. Wzrost PKB w II kw. wynidst 1,9% wobec oczekiwanych 2,3% . Ponadto
zrewidowano dane za IV kw. 2007 (z 0,6% do -0,2%) i I kw. 2008 (z 1,0% do 0,9%).
. Wiasnie ta rewizja okazata sie silnym negatywnym sygnatem dla rynkéw finansowych.
Zasadniczym powodem )
rozbieznosci pomiedzy Przechodzac do struktury wzrostu, w II kw. zanotowano przyzwoity 1,5% wzrost
prognozami, a aktualng ~ konsumpcji, co jednak nalezy wiaza¢ bezposdrednio z pakietem ulg podatkowych (maj,
danq okazata 5/6’]90"75/( czerwiec 2008). Budownictwo mieszkaniowe ponownie na duzym minusie -15,6% wobec -
likwidacja zapasow 25,0% zanotowanych w I kw. 2008. Pozytywnie zaskoczyty natomiast inwestycje, ktdre
wskazywac¢ mogg na poprawiajacy sie sytuacje sektora przedsiebiorstw i dobre perspektywy
dla wzrostu popytu, zwtaszcza tego z zagranicy. Ujemne dynamiki zanotowano natomiast w
IT kw. w popycie krajowym.
Zasadniczym powodem rozbieznosci pomiedzy prognozami, a aktualng dang okazata sie
jednak zmiana stanu zapasow (likwidacja zapasow odjeta niemal 1,9 pkt proc. od wzrostu
PKB). Kontrybucja eksportu do wzrostu wyniosta 2,4 pkt proc.
Wczorajsze dane zaskoczyly co prawda negatywnie, jednak potwierdzajq dotychczasowe
analizy wskazujace na rosnaca role popytu zagranicznego wobec stabnacego popytu
krajowego. Deprecjacja dolara moze stac sie istotnym czynnikiem wspierajgcym strone
podazowg gospodarki amerykanskiej, naiwnoscig byloby jednak sadzi¢, ze proces ten
(zwhaszcza wobec pesymizmu krajowych konsumentdw i pogarszajacej sie sytuacji na rynku
pracy) szybko doprowadzi do trwatego wzrostu konsumpcji i ogdlnego ozywienia
gospodarczego. Podtrzymujemy (zwlaszcza po dzisiejszych stabych danych o
sprzedazy det. W Niemczech) jednak nasz poglad o przesuwaniu sie ciezkosci
wzrostu gosp. z Europy do Stanéw Zjednoczonych.
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Posiedzenie RPP, 27 sierpnia

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 1,5567 EUR/JPY 167,40 EUR/PLN 3,2197 USD/PLN 2,0695

EUR/PLN USD/PLN
3,2026 | 2,0509 Wczoraj zloty ustanowit kolejiny rekord balansujac nieco powyzej poziomu 3,202 wobec

euro, Dane z rynkow bazowych wplynety jednak na osfabienie zfotego w godzinach
popotudniowych. Dzisiejsza prognoza inflacji MF powinna wyznaczy<c kierunek dla ztotego i
Stop na najblizsze dni.

Stabsze dane z gospodarki amerykariskiej (zwilaszcza rewizja daneych za IV kw. 2007)
wywolaly fale pesymizmu na dolarze. Kurs EURUSD przejsciowo wzrést do poziomu 1,57.
Realizacja zyskow spowodowata jednak dosc¢ szybki powrdt pary do poziomu 1,56.
Inwestorzy wydaja sie wierzyc¢ w aprecjacyjny trend na dolarze i obawiajg sie coraz gorszych
danych ze strefy euro. Te obawy zostaly potwierdzone dzisiejszymi danymi o sprzedazy det.
Z gosp. niemieckiej (spadek o 3,9% r/r wobec oczekiwanego spadku o zaledwie 0,8% r/r).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wyprzedaz euro z poziomu 1,57 neguje powrdt (EUR) do trendu
wzrostowego w krétkim terminie, prawdopodobna konsolidacja w 1,5550 1,5730
paémie 1,5550-1,5650 do czasu publikacji danych z USA. Mozliwe 1,920 1,5700
stoplosy ponizej 1,5520. 1,5465 1,5650

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 1 SIERPNIA 2008

Price

QEUR=D2, Last Quote
-1.58

1.573

-1.56

7156

1.5465

19:00 05:00 1300 2200 1100 19:00 23:00 1600 01000 1600  03:0011:00 1900 07:00  16:00 02:00 11:00
Jul 23 08| Jul 24 08 | Jul 25 08 | | Jul 28 08 | Jul 29 08 | Jul 30 08 | Jul 31 08 |

Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zloty

Rosnacy apetyt na realizacje zyskdw — mozliwy test oporu
3,2230/3,2300; ewentualne przetamanie otwiera droge na 3,2135 3,2450

3,2450/3,2550. Bezposredni poziom wsparcia na 3,2135/3,2100. 3,2080 3,2300
3,2026 3,2230
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,67
2Y 642
3Y 6,28
4Y 6,20
5Y 6,15
6Y 6,11
7Y 6,07
8Y 6,03
9Y 5,99
10Y 5,96
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depo BID  ASK [ 035
ON 572 622 68 | - 0,30
1M 6,02 6,22 66 1 0,25
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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 NINIEJSZYM 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 INTRUMENT( OW 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 WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA 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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