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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Nowe zamdwienia w przemysle m/m Czerwiec - -1,1% -3,5%
Makroekonomia

Lipcowe ,Minutes” RPP

Skrécony opis dyskusji z lipcowego posiedzenia Rady wskazuje, ze byto ono gtéwnie
poswiecone zagadnieniom kursu walutowego (zbyt szybkiej aprecjacji ztotego,
antyinflacyjnemu wplywowi tego zjawiska, jak réwniez wptywowi kursu ztotego na wzrost
gospodarczy). Waznym punktem w dyskusji po raz kolejny okazata sie kwestia
nadchodzacego spowolnienia gospodarczego. Zdaniem Rady bedzie ono stopniowe, przy
czym cze$¢ cztonkdéw wskazywata na jego bardzo niewielkg skale, a co za tym idzie -
ograniczony wptyw na obnizenie presji inflacyjne;j.

Na posiedzeniu dyskutowano o ewentualnych dalszych podwyzkach stdp, ktore miatyby
zapobiec utrwaleniu oczekiwan inflacyjnych na podwyzszonym poziomie. Géwnym
powodem dla ktorego nie doszto jednak do ,korekcyjnej” zmiany parametrow
polityki monetarnej byta (i tu ,Minutes” wskazuja, ze byla to opinia wiekszosci
RPP) silna aprecjacja zlotego oraz antycypowane spowolnienie gospodarcze.
Rada ocenita, ze dokonane podwyzki przybliza osiagniecie celu inflacyjnego.

Opis dyskusji wskazuje na znaczne ztagodzenie nastrojow w Radzie juz w lipcu. Uwazamy,
Ze proces ten bedzie postepowat (od czasu ostatniego posiedzenia zanotowano kumulacje
stabych danych makro z regionu i Polski, stabilizacje/spadek cen ropy naftowej i wreszcie
stabilizacje inflacji bazowej — patrz ponizej).

Nowa miara inflacji bazowej stabilizuje sie na poziomie 2,2% r/r

Wczoraj NBP podat dane o inflacji bazowej za lipiec. Dwie miary inflacji bazowej wzrosty,
trzy spadly, jedna pozostata bez zmian w ujeciu rocznym. Dla RPP istotnym
argumentem za umiarkowanym jedynie przelozeniem sie wzrostu cen energii i
ptac na inflacje jest wlasnie stabilizacja inflacji po wylaczeniu cen energii i
zywnosci na poziomie 2,2% r/r. Dodajmy jednak, ze za sprawq efektow bazowych
miara ta wzrosnie do 2,7-2,8% w sierpniu i prawdopodobnie zblizy sie do poziomu 3% na
koniec roku. Jednak to obnizajgca sie, gtdwnie z powodu efektow wysokiej bazy, headline
infiation (i inflacja odczuwalna) oraz wizja spowolnienia gospodarczego zawtadng umystami
cztonkdw RPP w kolejnych miesigcach.
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Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych coraz stabsze

Wynik finansowy netto przedsiebiorstw niefinansowych wynidst w pierwszym pétroczu 44,3
mld zt i byt 0 3,6% wyzszy niz przed rokiem (wyniki z I kwartatu byto o 7,4% lepsze niz w
analogicznym  okresie  ubiegtego roku). 2ysk netto odnotowalo 71,7%
przedsiebiorstw, zdecydowanie wiecej niz 66,9 po pierwszym kwartale br.
Najwiekszg poprawe wyniku finansowego netto odnotowano w budownictwie; pogorszenie
wystapito w transporcie i przetwdrstwie przemystowym. Wyraznie gorzej radzili sobie
eksporterzy — wsrod tej grupy przedsiebiorstw zysk netto wykazato 73,3%
przedsiebiorstw wobec 79,5% w analogicznym okresie ubieglego roku.

Po raz kolejny przychody z catoksztattu dziatalnosci rosty wolniej od kosztdw ich uzyskania,
co pogorszyto wskaznik poziomu kosztéw do 94,0 (po pierwszym kwartale wynidst on 94,2).
W strukturze rodzajowej kosztow wzrdst udziat ustug obcych (o 0,7 pp.) i wynagrodzen (o
0,5 pp.); znacznie zmniejszyt sie natomiast udziat zuzycia materiatéw (o 0,7 pp.). W
poréwnaniu z analogicznym okresem 2007 roku obnizyty sie wszystkie pozostate wskazniki
ekonomiczno finansowe.

Wyniki finansowe przedsiebiorstw sa jednym z najbardziej czulych barometréw
koniunktury. Potwierdzaja one w peini nasze diagnozy odnosnie spowolnienia
gospodarczego. W szczegdlnosci potwierdzajq sie coraz stabsze wyniki przetwdrstwa
przemystowego (z duzym odsetkiem przedsiebiorstw nastawionych na produkcije
eksportowaq) i wiodaca rola budownictwa. Kurczace sie zyski netto bedq wazy¢ na przysziej
dziatalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw; juz teraz wida¢ natomiast rosnacg niechec
przetwércow do rozszerzania zatrudnienia. W tej sytuacji niewielka sita cenowa
przedsiebiorstw zapobiega przenoszeniu coraz to wyzszych kosztow na
konsumentéw (co znajduje wyrazne odbicie w zyskach).

Strefa euro: Indeksy PMI w okolicach oczekiwan

Indeks PMI dla przemystu wynidst w sierpniu 47,5 pkt. wobec 47,4 pkt. w lipcu (oczekiwania
na poziomie 47,0 pkt.). Indeks dla sektora ustug wyniost 48,2 pkt. wobec 48,3 pkt. w lipcu
(oczekiwania na poziomie 48,0 pkt.). Obydwa odczyty okazaty sie jedynie nieznacznie lepsze
od oczekiwan, pozostaty jednak wcigz ponizej poziomu 50 pkt. rozdzielajacego ekspansje od
kontrakcji. Indeksy PMI wysyfaja wcigz ten sam sygnat — gospodarka strefy euro weszta
dos¢ szybko w faze spowolnienia gospodarczego, co prawdopodobnie sktoni EBC do rewizji
prognoz tempa wzrostu PKB. Zwalniajaca gospodarka nie implikuje jednak automatycznie
nagtego zwrotu w polityce pienieznej — wciaz wysoka inflacja oraz dobra sytuacja na
rynku pracy stwarzajq niebezpieczenstwo wystapienia efektow drugiej rundy,
ktorym zapobieganie stoi wciaz na czele priorytetow banku centralnego.
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Posiedzenie RPP, 27. sierpnia
. Prawdopodobienstwo decyzji
s (wyliczone wedlug krzywej OIS*)
Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%
* OIS — Overnight Index Swap
Ceny terminowe ropy naftowej Brent (USD)
Kontrakt Ask Zmiana
OCT8 120,5 0,28
NOV8 121,79 0,25
DEC8 122,95 0,01
Data: 2008-08-22
Godzina: 8:26:01
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4880 EUR/IPY 162,10 EUR/PLN 3,2975 USD/PLN 2,2160

EUR/PLN USD/PLN

Wezoraj bylismy swiadkiem ponownego silnego skorelowania rynku ropy (czy tez surowcow
ogoinie) z amerykariska walutg. Wzrost ceny ropy naftowej do powyzej 120 dolarow za
barytke (spowodowany po czesci katastroficznym raportem jednego =z bankow
inwestycyjnych) spowodowat ostabienia amerykariskiej waluty do poziomu 1,49 wobec euro.

Zloty umocnit sie pod koniec wczorajszej sesji glownie za sprawq ostabiajacego sie dolara.
Zdecydowanie mniejszy wplyw na ztotego maja lokalne zmiany oczekiwari co do polityki
monetarnej. Zmiany EUR/USD beda prawdopodobnie determinowac najblizszq sciezke
zfotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Pogtebienie korekty euro oznacza test poziomdw oporu

1,4907/1,4950.. silne poziomy oporu ok. 1,4980/1,5000 (cel 1,4850 1,4980
korekty). 1,4815 1,4945

1,4775 1,4907
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I Price
+ “Cnd U =D2, LastQuote
9 OA 08, 14894, 14894 14872 1.4883 i
EMA, fLastQu te(Last), 1.4981 1.5
900-M}122 ufp-08, 1.482 ’
EMA, OEUR=DZ, Last Quote(Laa),| 100 1.4945 - 1.495
900AM22AU9TS14858 ' :
0|
1.4907 —
ﬁ s " 1.49
oy !
1.485 —1.485
14815 S
-1.48
-1.475
-1.47
-1.465
-[-1234
" 0500 13:00 22:00 1300 22:00  11:00 19:00 05:00 13:00 2200  11:00 19:0003:00 1900  19:0007:00 15:00
| Aug1108 | Aug1208 | Aug1308 | Aug1408 | Aug1508 |Aug 1808 |Aug2108| Aug 2208

Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Osfabienie dolara wsparto waluty regionu CE4, prawdopodobny
test poziomdw wsparcia 3,2915/3,2870 (mozliwe stoplosy na 3,2915 3,3365

. : . . . 3,2870 3,3200
dtugich pozycjach w euro). Silny poziom wsparcia ok. 3,2760/50. i i
gieh pozye] ) P P 3,2760 3,3055

Hourly QEURPLN=D2 12:00 PM 08-Aug-08 - 6:00 PM 22-Aug-08 (GMT)

Price
EMA, QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 50

7:00 AM 22-Aug-08, 3.3125

[ EVA,QEURPLN=DZ, Tast Quote(Lasi), 21

7:00 AM 22-Aug-08, 3.3063

BarOHLC, QEURPLN=D2, Last Quote
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Zrddfo: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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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 POWOLUIA 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 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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