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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PKB flashr/r 1T kw. - 1,5% 2,1%
EMU 11:00 Inflacja HICP r/r Lipiec - 4,1% 4,1%
POL 14:00 Podaz pienigdza M3 r/r Lipiec 15,9% 15,9% 14,7%
USA 14:30 Inflacja CPI m/m Lipiec - 0,4% 1,1%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 9.08 - - 455 tys.

Makroekonomia
Lipcowa inflacja zgodna z oczekiwaniami

Roczny wskaznik inflacji wzrést w lipcu do 4,8% (wynik zgodny z konsensusem
prognoz) z 4,6% zanotowanych w czerwcu. Na wzrost inflacji ztozyt sie przede
wszystkim bardziej ograniczony niz w poprzednim roku spadek cen zywnosci oraz wzrosty
cen w takich kategoriach jak paliwa, mieszkanie (gtdwnie nosniki energii), hotele i
restauracje. Nasze wstepne szacunki wskazujg na wzrost inflacji bazowej netto w
lipcu do 3,5% z 3,4% r/r zanotowanych w maju. Nowa miara inflacji bazowej po
wylaczeniu cen 2zywnosci i energili ustabilizowala sie prawdopodobnie na
poziomie 2,2% r/r. Fakt ten wspiera nasz poglad o umiarkowanych wtornych efektach

Weczorajsze dane oraz oo L . . . .
wzrostu energii, zywnosci i kosztdw pracy odnotowanych w pierwszej potowie roku.

zmieniajgce sie w

zwigzku z cyklicznym
spowoinieniem Przechodzac do perspektyw dla inflacji na najblizsze miesigce, uwazamy, ze spadki cen ropy
Sredniookresowe : ; P, ; Armiar ; s .

. . naftowej mogq znacznie ograniczyC spodziewany na sierpien szczyt inflacji CPI (podkreslamy
perspektywy dla inflacii . . . . . o . .
znacznie zmniejszaja jednak, ze inflacja bazowa rosta bedzie w kolejnych miesigcach). Obecnie nasze szacunki

ryzyko ,korygujgcej” sierpniowej inflacji CPI mieszcza sie w przedziale (4,8%-5,2%). Duza
podwyzki stop w polskie]  niepewno$é co do sierpniowej danej wynika przede wszystkim ze zmiennosci cen

ospodarce i przybliza . - _ .
io n'?e c fazyz.;,)c /'e};'n/'en/;a zywnosci w miesigcach letnich.

monetarnego.
Korzystne czynniki o charakterze podazowym (gtéwnie ropa naftowa), ograniczone jak dotad

wtdrne efekty wzrostu cen energii i kosztdw pracy oraz statystyczny efekt wysokiej bazy z
2007 roku mogq wygenerowac spadkowy trend na rocznym wskazniku inflacji na jesieni
(fatwo zgadnaé, co taki scenariusz oznaczatby dla oczekiwan co do poziomu stdp NBP i
polskich obligacji).

Wczorajsze dane oraz zmieniajace sie w zwigzku z cyklicznym spowolnieniem
$redniookresowe perspektywy dla inflacji znacznie zmniejszajg ryzyko ,korygujacej”
podwyzki stop w polskiej gospodarce i przybliza koniec fazy zacie$nienia monetarnego.
Uwazamy, ze w najblizszych miesiaqcach uwaga RPP skoncentruje sie na sferze
realnej (kwestia spowolnienia gospodarczego) i spadajacym wskazniku headline
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inflation (oczekujemy tym samym, ze w mniejszym stopniu podkreslany bedzie mechanizm
oddziatywania wysokiej odczuwalnej inflacji na oczekiwania inflacyjne).

Reakcja cztonkéw RPP na dane o inflacji

Tradycyjnie dane o inflacji wywotaly lawine komentarzy ze strony RPP. Jastrzebi
czlonkowie Rady (Filar, Noga, Wasilewska-Trenkner) podkreslili mozliwosc
jednej, a w przypadku Filara dwdoch podwyzek stop procentowych w tym cyklu.
Zdaniem Filara spodziewane spowolnienie gospodarcze nie bedzie dostatecznie gtebokie aby
ograniczy¢ presje inflacyjng. Wasilewska- Trenkner podkreslita, ze efekty spadku cen ropy na
rynkach Swiatowych sg w Polsce ciggle mato odczuwalne, cho¢ przyznata, ze szczyt inflacji w
sierpniu moze by¢ nizszy niz oczekiwano.

Zdaniem bardziej umiarkowanych cztonkéw Rady — Czekaja i Owsiaka — gremium
powinno czekac z kolejnymi zmianami stop procentowych. Owsiak podkresla, ze po
sierpniu nastapi spadek rocznego wskaznika inflacji, a Rada powinna dziata¢ ,rozwaznie”.
Czekaj wskazuje na istotno$¢ kursu walutowego, danych o ptacach, bilansie ptatniczym dla
przysztych decyzji (czeka miedzy innymi na potwierdzenie sygnatéw o spowolnieniu
gospodarczym). Nie spodziewa sie jednak, ze nadchodzace dane beda na tyle zaskakujace,
ze RPP bedzie zmuszona do zmian parametréw polityki monetarne;j.

Strefa euro: kolejny roczny spadek produkcji przemystowej

Produkcja przemystowa w strefie euro pozostata stabilna w ujeciu miesiecznym; w ujeciu
rocznym obnizyta sie natomiast o 0,5%, po -0,4% odnotowanych miesigc wczeéniej. Dane

Dane wyraznie wyraznie wskazuja, ze szczyt aktywnosci przemystu przypadt na I kwartat br. (w duzej
wskazujg, ze szczyt mierze za sprawg korzystnego zbiegu okolicznosci: dobrej sytuacji pogodowej, ktora
aktywnosdi przemystu stymulowata produkcje budowlano-montazowa, operujaca na bazie komponentéw

rzypadf na I kwartaft br. , . . .
gmi;e(az'n/k/ koniunktury dostarczanych przez przetworstwo przemystowe) a wskazniki koniunktury wskazujg na

wskazujg na utrzymanie — utrzymanie spadkowej tendendji.

spadkowej tendengji.
Rozbicie towarowe produkcji potwierdza teze o kontynuacji spadkow produkcji
przemystowej. Drugi raz z rzedu w ujeciu miesiecznym obnizyta sie produkcja dobr
inwestycyjnych oraz doébr konsumpcyjnych trwatego uzytku. Dynamika roczna pierwszej z
tych grup towarowych istotnie wyhamowata do 1,4% podczas gdy tempo wzrostu trwatych
dobr konsumpcyjnych znalazto sie w ujemnym terytorium na poziomie -5,3%. Spadki
dynamiki towaréw tego typu $wiadcza o malejacym optymizmie konsumentéow
(potwierdzanym nieustannie przez ujemne dynamiki sprzedazy detalicznej) oraz
malejacych perspektywach zysku przedsiebiorstw, co zniecheca je do
prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej.

USA: Spadek sprzedazy detalicznej w lipcu

Sprzedaz detaliczna obnizyta sie w skali miesigca o 0,1% (zgodnie z konsensusem). Spadek
nie wynikat jednak gtdwnie z nizszego obrotu na rynku samochoddéw (dane na ten temat
Wszystko wskazuje na byly dostepne dtugo przed odczytem), poniewaz sprzedaz po wytaczeniu aut przyrosta
to, Ze impuls ptynacy z zaledwie o 0,4%. Pozytywnym sygnalem jest rewizja ostatniego odczytu w gore,
pakietu fiskalnego jednak wciaz wysokie ceny paliw, niski poziom optymizmu oraz ograniczenia w
okazaf sfe krotkotrwaty. . . , . . . . -
zaciaganiu kredytéow konsumpcyjnych nie pozwalaja na istotna ekspansje
wydatkow. Wszystko wskazuje na to, ze impuls plynacy z pakietu fiskalnego okazat sie
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krotkotrwaty.

Stabilizacja na rynku ropy naftowej powinna w najblizszym czasie pozwoli¢ na obnizenie cen
paliw na stacjach benzynowych. W krétkim okresie bedzie to jednak kolejny czynnik
ograniczajacy sprzedaz detaliczng w ujeciu nominalnym; krétkookresowa sztywno$¢ popytu
na paliwa implikuje, ze amerykanskie gospodarstwa domowe wecale nie zaczng podrézowac
wiecej. Niemniej jednak spadajace ceny paliw beda prawdopodobnie miaty korzystne
implikacje dla sentymentu konsumpcyjnego, co z kolei przyczyni sie prawdopodobnie do
powolnego odbudowania wydatkéw. Okres obnizonej konsumpcji bedzie tym samym
wydtuzony a wyniki III kwartalu znacznie gorsze od tych zanotowanych kwartat
wczesniej. Scenariusz taki wspiera dluzszy okres utrzymywania stopy Fed funds
na biezacym poziomie.

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 1,4875 EUR/JPY 162,90 EUR/PLN 3,3025 USD/PLN 2,2200

EUR/PLN USD/PLN
3,2690 | 2,1915 Pod koniec sesji europejskiej dolar ostabt do poziomu 1,4844 wobec euro powodowany

coraz wyrazniejszymi sygnatami o ostrym wyhamowaniu gospodarki Swiatowej w tym
gospodarek europejskich. Sesja amerykariska to wyprzedaz dolara po tym jak
rozczarowujgce dane o zapasach ropy naftowej spowodowaty ponad 2,5% wzrost cen tego
surowca.

Kontynuacja osfabienia ziotego. Wczoraj ztoty przebit wazny psychologiczny poziom
wsparcia wobec euro. Kurs EUR/PLN wzrost powyzej 3,3000. Ostabienie ziotego nalezy
wigzac bezposrednio z topniejacymi oczekiwaniami na zaciesnienie monetarne. Stabsze dane
ze sfery realnej, ktorych spodziewamy sie w przysziym tygodniu powinny dodatkowo dziatac
w strone ostabienia ztotego. Coraz powszechniejsza jest tez wiara inwestorow w istotng
Korekte na ztotym.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Poziom wsparcia 1,4855/50 po raz kolejny obronit sie, czas na
sprawdzenie pozioméw oporu 1,4935/1,4964; przetamanie 1,4855 1,5085

otwiera droge na 1,5000/1,5035. 1,4815  1,5000
1,4775  1,4964

Hourly QEUR=D2 7:00 AM 06-Aug-08 - 1:00 PM 14-Aug-08 (WAR)
Price
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Przetamanie 3,3050/70 moze uruchomi¢ kolejne zlecenia stop-
loss, w takim przypadku prawdopodobny wydaje sie test 3,2980 3,3300

pozioméw oporu 3,3175/3,3300. Silny poziom wsparcia ok. 3,2865 3,3175
3,2700/3,2660. 3,2660  3,3070

Hourly QEURPLN=D2 2:00 AM 04-Jul-08 - 11:00 AM 14-Aug-08 (GMT)
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Zrodio: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID

1Y 6,54

2Y 6,283

3y 6,11

4Y 6,03

5Y 5,97

6Y 5,94

7Y 5,91

8Y 5,89

9y 5,88

10Y 5,86

depo BID
ON 6,00
iM 6,05
3M 6,34
FRA BID
1x2 6,21
1x4 6,48
3x6 6,46
6x9 6,37
9x12 6,16
UWAGA!

ASK
6,57
6,27
6,15
6,07
6,01
5,98
5,95
5,93
5,92
5,90

ASK
6,10
6,24
6,53

ASK
6,26
6,53
6,51
6,42
6,21

40
7,14

6,8 6,9 |
6,7
6,5
6,3
6,1 -
5,9
5,7 -
5,5
53

WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12

RSN Q‘b PRSP SP

'b\'b\‘b\'»“m"'\?‘ \\Q\\Q\\Q\\Q\\Q\°‘\°
RO SSRGS o2ad

'\"b

[ spread 5Y vs 2Y =====pY s===2Y

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 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 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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