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

PONIEDZIALEK 11.08

; prognoza BRE 10,5%b r/r, poprzednio 10,1% r/r
WTOREK 12.08

(HUN) Inflacja CPI [lipiec]; konsensus 6,6% r/r, poprzednio 6,7% r/r

14:00

(POL) Bilans C/A [czerwiec]; prognoza BRE -1,7 mld EUR, konsensus -1,6 mld EUR, poprzednio -1,6 mid EUR

Ze wzgledu na wzrost aktywnosci gospodarczej w czerwcu (w porownaniu z majem) wyzsze odczyty rocznych dynamik
eksportu (ok. 19%) i importu (ok. 21%), zakfocone przez aprecjacje ztotego. Wzrost deficytu handlowego do 1,5 mid EUR.
Niewielki naptyw Srodkow z UE bedzie dodatkowo oddziatywat w kierunku wyzszego deficytu w obrotach biezacych.

11:00

(USA) Bilans handlowy [czerwiec]; konsensus -61,6 mld USD, poprzednio -59,8 mid USD

SRODA 13.08
(EMU) Produkcja przemystowa [czerwiec]; konsensus 1,0% m/m, poprzednio -1,9% m/m

14:00

(POL) Inflacja CPI [lipiec]; prognoza BRE 4,8% r/r, konsensus 4,8% r/r, poprzednio 4,6% r/r

Oceniamy, Ze spadek cen Zywnosci byt w ljpcu mniejszy niz w ubieglym roku, ponownie jednak wystepuje duza niepewnosc
co do naszego szacunku. Wzrost inflacii netto do 3,5% z 3,4% w czerwcu. Nowa inflacia po wytqczeniu cen Zywnosci i
energii 2,3% r/r, poprzednio 2,2% r/r. Wtdrne efekty wzrostu cen energii nadal umiarkowane, zgodne z naszymi
wczesniejszymi zatozeniami i dotychczasowym trendem.

14:30

(USA) Sprzedaz detaliczna [lipiec]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 0,1% m/m

Ostatni odczyt przynidst negatywna niespodzianke z uwagi na niskq sktonnos¢ do konsumowania srodkow z ulg
podatkowych. Zmniejszenie cen najczesciej kupowanych towarow powinno poprawic optymizm konsumentow i zwiekszyc
sktonnos¢c do bieZacej konsumpcji.

CZWARTEK 14.08
(HUN) PKB [II kw.]; konsensus 1,8% r/r, poprzednio 1,7% r/r

11:00

(EMU) PKB flash [1I kw.]; konsensus 1,5% r/r, poprzednio 2,1% r/r
Prawdopodobna kontrakcja produktu krajowego brutto w ujeciu kwartalnym, kolejne dane pozwalajg sadzic, ze III kwartat
nie bedzie raczej pozytywnym zaskoczeniem.

11:00

(EMU) Inflacja HICP [lipiec]; konsensus 4,1% r/r, poprzednio 4,1% r/r (flash)
Coraz nizsze ceny ropy naftowej oraz nadciggajace spowolnienie gospodarcze pozwalaja sadzic, ze inflacia zacznie w
najblizszych miesigcach spadac, powodujac narastanie oczekiwari na obnizki stop procentowych.

14:00

(POL) Podaz pieniadza M3 [lipiec]; prognoza BRE 15,9% r/r, konsensus 15,9% r/r, poprzednio 14,7% r/r
Oceniamy, Ze spadek cen Zywnosci byt w ljpcu mniejszy niz w ubieglym roku, ponownie jednak wystepuje duza niepewnosc
co do naszego szacunku. Wzrost inflacii netto do 3,5% z 3,4% w czerwcu. Nowa inflacia po wytqczeniu cen Zywnosci i
energii 2,3% r/r, poprzednio 2,2% r/r. Wtdrne efekty wzrostu cen energii nadal umiarkowane, zgodne z naszymi
wezesniejszymi zatoZzeniami i dotychczasowym trendem.

14:30

(USA) Inflacja CPI [lipiec]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio 1,1% m/m

Ostatni rekordowy miesfeczny przyrost wiedziony byt cenami ropy naftowej; uspokojenie sytuacji na rynku surowcow
energetycznych bedzie dziatato w najblizszych miesigcach w odwrotnym kierunku. Efekty witdrne i mozliwosci przeniesienia
cen na konsumentow pozostajq ograniczone.

(USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 9.08]; poprzednio 455 tys.
PIATEK 15.08
(USA) Produkcja przemystowa [lipiec]; konsensus 0,0% m/m, poprzednio 0,5% m/m
Oczekiwane zmniejszenie wykorzystania mocy wytworczych do 79,8 pkt. MoZliwy dalszy spadek aktywnosci sektora
przemystowego z uwagi na niekorzystne oszacowania indeksow nowych zamdwieri w ISM.

16:00

(USA) Indeks zaufania kons. U.Mich [sierpien]; konsensus 62,0 pkt., poprzednio 61,2 pkt.
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Makroekonomia
Inflacja w Czechach zgodna z oczekiwaniami

Zgodnie z oczekiwaniami inflacja w Czechach przyspieszyta w lipcu do 6,9% r/r z 6,7%
zanotowanych w czerwcu. Miesieczny wzrost inflacji zostat oszacowany na 0,5%. Na wyzszy
niz w poprzednim miesigcu odczyt inflacji ztozyly sie przede wszystkim podwyzki cen gazu
(ponad 9%) i wycieczek wakacyjnych (ponad 13%). Istotny, zgodny ze wzorcem
sezonowym spadek zanotowano natomiast w kategorii Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe.
Oceniamy, ze kolejne odczyty inflacji bedg coraz nizsze, gtdwnie za sprawg statystycznego
efektu bazy (wysokie ceny paliw, nabiatu i artykutéw zbozowych w 2007 roku). Znaczacego
spadku inflacji oczekujemy réwniez na poczatku 2009 roku, kiedy to wygasnie wptyw
podwyzek administracyjnych na roczny wskaznik cen konsumenta. Stopniowe obnizanie sie
inflacji w kolejnych miesigcach, spadek cen ropy oraz spadajgca aktywno$¢ ekonomiczna w
Czechach (w pigtek opublikowano réwniez dane o produkcji przemystowej, ktéra wzrosta
zaledwie o 2,2% r/r wobec oczekiwanych 5,0% oraz wzrost stopy bezrobocia do 5,3%)
uprawdopodabniajg scenariusz dalszych obnizek stop procentowych.

Dane z czeskiej gospodarki dotknietej cyklicznym spowolnieniem, przynajmniej w
najblizszym okresie, mogg mieC istotny wptyw na oczekiwania rynkéw finansowych
formowane dla regionu CEE.

Posiedzenie RPP, 30. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (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 1,4975 EUR/IPY 165,00 EUR/PLN 3,2765 USD/PLN 2,1880

EUR/PLN USD/PLN

Podczas pigtkowej sesji dolar w gwattowny sposob przebit poziom 1,50 wobec euro,
wracajgc tym samym do poziomow z lutego. Dzienna zmiana z powyzej 1,5325 do 1,4908
okazata sie najwieksza od ponad 3 lat, Kluczowe dla wzmocnienia amerykariskiej waluty bylty
przebicie poziomu wsparcia 1,5285, szybko spadajace ceny ropy naftowej oraz wzrosty na
amerykariskich gietdach. Sesja dalekowschodnia przyniosta dalsze stabniecie europejskiej
waluty, na co wplyw miat giownie konflikt rosyjsko-gruziriski. W najblizszej perspektywie
oczekujemy umocnienia amerykariskiej waluty (sugerujemy jednak strategie polegajaca na
czeste] realizacji zyskow) | bardziej wyraZnego przesuniecia ryzyk spowolnienia
gospodarczego w strone strefy euro.

Pigtek byt dniem wyraznego ostabienia polskiej waluty. Kurs EURPLN spadt z 3,2480 do
poziomu 3,2830. Zasadniczymi powodami stabniecia ztotego i walut regionu byt zyskujgcy
dolar amerykariski i wizja braku podwyzek stop procentowych w regionie CEE. Oczekujemy,
Ze w najblizszych dniach kurs EURPLN pozostanie skorelowany z EURUSD. Z polskich danych
wplyw na zmiany ztotego moze miec publikacja inflacii w srode. Wyzsza inflacja i odrodzenie
oczekiwar na podwyzki stop stanowitaby wsparcie dla ztotego.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie 1,50 uruchomito kolejne zlecenia s/l i umozliwia
kontynuacje trendu. Prawdopodobny test poziomu wsparcia 1,4950 1,5145

1,4915/00; silnym wsparciem jest 1,4865/50. 1,4900  1,5100
1,4865 1,5050

Hourly QEUR=D2 4:00 PM 01-Aug-08 - 1:00 PM 11-Aug-08 (WAR)
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Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Mozliwe dalsze ostabienie ztotego wraz z wyprzedaza EUR/USD,
zlecenia sprzedazy ze strony eksporterow w pasmie 3,29-3,30. 3,2730 3,3000

Solidny poziom wsparcia ok. 3,2570/50. 3,2660 3,2940
3,2570  3,2850

Hourly QGEURPLN=D2 1:00 PM 07-Jul-08 - 4:00 PM 12-Aug-08 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, 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 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 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 PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC 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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