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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa m/m Czerwiec - 1,0% -1,9%
POL 14:00 Inflacja CPI r/r Lipiec 4,8% 4,8% 4,6%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m Lipiec - 0,5% 0,1%

Makroekonomia
Dzi$ dane o inflacji CPI

Dzi$ o godzinie 14.00 podane zostang dane o inflacji CPI. Szacujemy, ze roczny wskaznik
inflacji wzrést w lipcu do poziomu 4,8% z 4,6% zanotowanych w czerwcu. Roczny wskaznik
inflacji bazowej po wytaczeniu cen energii i zywnosci szacujemy po lipcu na poziomie 2,3-
2,4%.

Historycznie wysoki deficyt na rachunku obrotow biezacych

W czerwcu deficyt na rachunku obrotéw biezacych skokowo wzrdst, osiggajac 2 292 min
EUR (konsensusu prognoz 1 600 min EUR). To historycznie najwyzszy poziom deficytu od
momentu rozpoczecia przez NBP publikacji danych o bilansie ptatniczym wedtug metodologii
IMF (2000 r.). Oprocz salda transferow biezacych, ktore zanotowato
niespodziewany wzrost do 664 min EUR (w tym w rozliczeniach z UE 418 min EUR,
dane te nie sq spdjne z wczesniejsza informacjg MinFin o przeptywach finansowych z UE),
wszystkie pozostate komponenty bilansu obrotow biezacych ulegly pogorszeniu.
5/?5,@ rozrez,‘/ﬁiig./://t,ﬁkg%te Deficyt handlowy wzrést do 1 706 min EUR, do czego przyczynita sie wyzsza od oczekiwan
2,9% r/r, potwierdzajagc ~ dynamika importu (20,2% r/r, konsensus 17,5% r/r) i nizsza niz oczekiwano dynamika
wezesniejsze sygnaty z eksportu (16,1%, konsensus 17,0% r/r). Po przeliczeniu na ztote eksport wzrdst tylko o
baaari koniunktury 2,9% r/r, potwierdzajac wczedniejsze sygnaty z badan koniunktury (badania NBP, GUS i
(badania NBP, GUS i . . L .
PMI). PMI). Wysoki deficyt (1 254 min EUR) odnotowato rowniez saldo dochodow, do
czego po raz kolejny przyczynita sie ekspatriacja dywidend. Oddziatywanie tego
czynnika bedziemy obserwowac rowniez w najblizszych miesigcach. Znaczaco spadto (do 4
min EUR, najnizszy poziom od potowy 2006 r.) saldo ustug, przede wszystkim ze
wzgledu na spadek nadwyzki w ustugach transportowych. Spadkowa tendencja tego
salda trwa od poczatku roku (wczesniej w ustugach notowano systematyczng nadwyzke
rzedu 200-300 min EUR).

Szacujemy, ze relacja deficytu na rachunku biezacym do PKB wzrosta po czerwcu br. do
4,4% (na koniec 2007 r. wynosita ona 3,7%). Oczekujemy wzrostu deficytu na
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rachunku obrotéw biezacych w kolejnych miesiacach, czego przyczyna powinno
by¢ ,wylewanie” sie popytu krajowego zagranice (podtrzymujemy nasza diagnoze, ze
ostabienie tempa wzrostu konsumpcji bedzie poprzedzone pogorszeniem strony podazowej
gospodarki).

Pogorszenie bilansu Wczorajsze dane nie mialy istotnego wptywu na rynki finansowe. Pogorszenie bilansu
ptatniczego moze jednak platniczego moze jednak oddziatywaé w strone ograniczenia sity ziotego w kolejnych
odaziatywac w strone miesigcach. Do takiej interpretacji danych skiania sie réwniez cztonkini RPP H. Wasilewska-
ograniczenia 5/{y g/otego Trenkener, podkreslajac jednoczesnie, ze ewentualne ostabianie ztotego moze stanowic
w kolejnych miesigcach.

problem dla polityki monetarnej).
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Nieckarz z RPP: Potrzebna chwilowa stabilizacja parametréw polityki pienieznej

Znany z gofebich wypowiedzi cztonek RPP S. Nieckarz podkreslit w wywiadzie dla GP, ze
obecny stopien restrykcyjnosci polityki monetarnej zagraza rownowadze
zewnetrznej w polskiej gospodarce. Opowiada sie on rowniez aby w sytuacji zaburzen
na rynkach finansowych nastapita trwajaca co najmiej trzy miesigce stabilizacja parametréow
polityki monetarnej.

Przechodzac do prognoz inflacji, Nieckarz spodziewa sie ,szczytu” rocznego wskaznika CPI w
sierpniu. Inflacja powinna wedtug jego oceny spada¢ od pazdziernika. Powr6t do celu
inflacyjnego powinien nastapi¢ pod koniec 2009 roku.

Przychylamy sie do diagnozy o spadku inflacji CPI na jesieni 2008 (efekt
wysokiej bazy, spadek cen paliw). Inflacja bazowa bedzie jednak utrzymywac sie na
podwyzszonym poziomie jeszcze przez kilka najblizszych kwartatéw. Z punktu widzenia
rynkéw finansowych coraz bardziej istotnym czynnikiem staje sie kwestia cyklicznego
spowolnienie, z ktérym obecnie wydaje sie zmaga¢ cata gospodarka europejska.
Spowolnienie to moze by¢ odbierane jako przestanka do poprawy
$redniookresowych perspektyw dla inflacji.

USA: Nizszy deficyt w bilansie handlowym

Dane na temat handlu zagranicznego USA okazaty sie duzg niespodzianka. Deficyt
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handlowy w czerwcu uplasowat sie na poziomie -56,8 mld USD wobec -59,2 mlid
USD w poprzednim miesiacu. Import zwiekszyt sie o 1,8% m/m, natomiast eksport
rozwijat sie w tempie 4,0% m/m. W rozbiciu na poszczegdlne kraje (dane bez poprawki
Nizsze deficyt handlowy  sezonowej w odrdznieniu od odczytu headline) istotny wzrost deficytu odnotowano w handlu
Za czerwiec moze _ z Rosja i Japonia; ujemne saldo handlowe ze strefg euro powiekszyto sie o 700 min USD do
przyczynic sie do istotnej . - s )
rewizji szacunkow PKB poziomu -7,2 mld USD. Warto w tym miejscu podkreslic, ze deficyt handlowy z
za IT kwartat. gospodarkami Eurolandu plasuje sie na umiarkowanym poziomie w poréwnaniu z Chinami (-

21,4 mld USD), czy tez krajami OPEC (-18,1 mld USD)).

Nizsze deficyt handlowy za czerwiec moze przyczyni¢ sie do istotnej rewizji szacunkéw PKB
za II kwartat. Zatozenia BEA odnosnie annualizowanego deficytu w czerwcu opiewaty na 911
mld USD, podczas gdy rzeczywista wartos¢ jest rowna 840 mid USD. Mozliwe zatem, ze
kolejny szacunek PKB moze uplasowac sie w przedziale 2,2-2,5%.

Posiedzenie RPP, 27. sierpnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (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 1,4930 EUR/JPY 162,50 EUR/PLN 3,2680 USD/PLN 2,1890

EUR/PLN USD/PLN

Ztoty umocnit sie do euro podazajac za walutami regionu. Znacznie gorsze dane o bilansie
pfatniczym nie miaty wplywu na rynek walutowy. Dzisiejsza publikacia danych o inflacji
moze wplynac na waluty krajow regionu.

W czasie sesji amerykariskiej dolar ostabit sie nieco w stosunku do euro powodowany
realizacjig zyskow na coraz bardziej dynamicznie budowanych dfugich pozycjach w walucie
amerykariskiej.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po odbiciu od poziomu wsparcia 1,4815 euro ustabilizowato sie w
pasmie 1,4900-1,4950. Prawdopodobna dalsza korekta (test 1,4855 1,5085

1,4964), dane makro z USA mogq zadecydowac o trendzie w 1,4815 1,5000
krétkim terminie. 1,4775 11,4964
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Hourly QEUR=D2

8:00 AM 05-Aug-08 - 1:00 PM 13-Aug-08 (WAR)

Zrddo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Poziom oporu 3,2850

Price
Cndl, QEUR=D2, Last Quote
9:00 AM 13-Aug-08, 1.4925, 1.4943/1.4907, 1.493;
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 1535
9:00 AM 13-Aug-08, 1.4929 &,,,_ ’
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 1 153
9:00 AM 13-Aug-08, 1.5111 I
1525
-
' -1.52
1515
@151
i 15085 5
'++I' []l -1.505
. n '* L 15
[ j | '
_|\T
- 1.495
' .
a
' lo_ l b -1.49
L |
!l’_l 1.4855 —1.485
14815 [z
1100 1900 0300 160 0300  11:00 19:00 0500  13:00 22100 13:00 229000300 1100
Aug 0508  |Aug 06 08| | Aug 08 08 | Aug 11 08 | Aug 12 08 | Aug 13 08

moze

obronit sie — aktualna korekta

przynieS¢ test poziomow wparcia 3,2570/3,2485. Powrdt do 3,2660 3,3000
trendu wzrostowego PLN nie jest jednak przesadzony. 3,2570 3,2940
3,2485 3,2850
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Rynek stopy procentowej, Zioty

40
IRS BID ASK [N

1Y 6,57 6,62
2Y 6,28 6,32
3Y 6,15 6,19
4Y 6,09 6,12
5Y 6,08 6,07
6Y 6,01 6,04
7Y 5,99 6,02
8Y 5,96 5,99
9Y 5,94 5,97
10Y 591 5,95
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depo BID ASK 77 - 0,35
ON 594 644 68 - 030
M 6,03 6,23 66 1 L 0,25
3M 6,36 6,56 64 | 0,20

L 0,15

FRA BID ASK 821 0,10
1x2 6,26 6,31 6 1 - 0,05
1x4 6,53 6,58 5,8 L] g gg
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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 WYtACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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