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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EUR 11:00 Inflacja HICP r/r Lipiec - -0,6% -0,6%
USA 14:30 Inflacja CPI m/m Lipiec - 0,0% 0,7%
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m Lipiec - 0,2% 0,2%
USA 16:00 Zaufanie kons. U. Michigan Sierpien - 68,5pkt. 66,0pkt.

Makroekonomia

Inflacja nadal rosnie

W lipcu roczny wskaznik inflacji wzrést do 3,6% z 3,5% zanotowanych w czerwcu. Tym
samym inflacja ponownie znalazta sie poza przedziatem celu NBP.

Uderzajacy jest systematyczny wzrost cen (w ujeciu miesiecznym) w kategoriach
+bazowych” koszyka inflacyjnego. W czerwcu zanotowano dalsze wzrosty w kategorii
mieszkanie, w tym uzytkowanie mieszkania (0,3% m/m). Lipiec byt réwniez kolejnym
miesigcem z silnym wzrostem cen w kategorii restauracje i hotele (0,4%), o 0,4%
kolejny miesiac z rzedu wzrosty ceny w kategorii rekreacja i kultura. Inflacje bazowaq
podwyzszyt réwniez wzrost cen wyrobdw tytoniowych (7% m/m). Szacujemy, ze
wskaznik inflacji bazowej liczony po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrdst w lipcu do
poziomu 2,9-3,0% r/r wobec 2,7% zanotowanych w czerwcu

Szacujemy wstepnie, ze inflacja CPI w sierpniu moze uksztattowac sie na podobnym lub
wyzszym niz w lipcu poziomie. Oczekujemy, ze wskaznik inflacji bazowej w kolejnych
miesigcach bedzie sie obnizat bardzo wolno, zbyt wolno, aby uznac polityke dezinflacji za
sukces.

Silne efekty bazowe z I kw. 2009 roku mogq co prawda przyczyni¢ sie do obnizenia
rocznego wskaznika inflacji do poziomu okoto 1,5% r/r na poczatku 2010 roku, jednak
duza inercja oczekiwan inflacyjnych oraz ozywienie gospodarcze moga dos¢ szybko
skutkowa¢ ponownym wzrostem inflacji — perspektywy éredniookresowe dla inflacji
oceniamy tym samym coraz bardziej pesymistycznie.

Dane nie zmieniaja naszego postrzegania polskiej polityki monetarnej. Nie

widzimy szans na dalsze obnizki stop procentowych, co zreszta dobitnie
podkreslone zostato wczoraj przez cztonkow RPP Filara i Noge. Coraz bardziej
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prawdopodobne wydaje sie szybsze niz dotad oczekiwano zaciesnienie
polityki pienieznej (prawdopodobnie w drugiej potowie 2010 roku dojdzie do
pierwszych podwyzek). Skala kolejnego zacie$nienia moze by¢ ,znaczna”
(zainteresowanych odsylamy do naszego artykulu z 10 sierpnia w
Rzeczpospolitej, w ktorym kontestujemy idee bezinflacyjnego ozywienia i
wskazujemy na ryzyko znacznych podwyzek stop procentowych).

Wyptata dywidend zmniejszyta podaz pieniadza w lipcu

W lipcu podaz pieniadza M3 wzrosta o 11,7% w ujeciu rocznym wobec 14,4%
zanotowanych w czerwcu. W ujeciu miesiecznym zanotowano 0,8% spadek podazy
pienigdza. Spadek ten wynika z prawie 3 mld spadku depozytéw przedsiebiorstw (jak
poinformowat NBP 2 mid zt zostato wyptaconych jako dywidenda) oraz wycofania 0,7
mid zt przez duzy podmiot panstwowy. W lipcu zanotowano réwniez nieznaczny spadek
depozytéow gospodarstw domowych, co mocno kontrastuje z trendem z poprzednich
miesiecy. Zmniejszenie dynamiki tego rodzaju depozytow mozna jednak ttumaczyé
wiekszym naptywem S$rodkéw do funduszy inwestycyjnych oraz (prawdopodobnym)
miesiecznym spadkiem funduszu pfac.

Po stronie naleznosci odnotowano w lipcu spadek kredytéw zarédwno dla gospodarstw
domowych (o 7 mid zt) jak i przedsiebiorstw (0 4,8 mid zt), co przetozyto sie na spadek
dynamiki rocznej do 32,1% i 11,3% odpowiednio. Spadki wolumenu kredytow
gospodarstw domowych wynikaja jednak przede wszystkim z efektéw kursowych (w
ujeciu miesiecznym efekt kursowy szacujemy na okoto -2,8pkt. proc wobec spadku
wolumenu kredytow rzedu 1,7% - nastgpit wiec ponad 1% autonomiczny wzrost
wolumenu kredytdw). W przypadku przedsiebiorstw kontrybucja efektu kursowego
wyniosta okoto -1,7pkt. proc. Tym samym autonomiczny spadek wolumenu oszacowac
mozna na okoto 0,3% m/m. Spadek kredytow przedsiebiorstw wpisuje sie w
dotychczasowy trend wynikajacy zardwno z zaostrzenia polityki kredytowej bankdw, jak i
zmniejszenia  popytu  inwestycyjnego  przedsiebiorstw.  Ciekawym  zjawiskiem
odnotowanym w lipcu jest wzrost dynamiki kredytow dla samorzaddw. Wzrost ten moze
odzwierciedla¢ przyspieszenie realizacji inwestycji infrastrukturalnych w II potowie 2009
roku.

Gorsze dane o sprzedazy samochodow w lipcu

Instytut Samar podat, ze produkcja samochoddéw skurczyta sie w lipcu o 3,1% do 72323
sztuk. Jednoczesnie roczny spadek wynidst okoto 15% wobec 9% odnotowanych przed
miesigcem. Warto w tym miejscu zaznaczyé, ze spadek produkcji samochodéw w lipcu
byt niewielki biorac pod uwage wzorzec sezonowy. Z drugiej jednak strony sekcja
produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep charakteryzuje sie bardzo duzg
korelacjg z danymi podanymi przez Samar. Oznacza to, ze negatywne oddziatywanie tej
sekcji na cate przetworstwo przemystowe wzrosto z okoto -1,4pp. w czerwcu do -1,9pp.
w lipcu. W obliczu znacznego wzrostu PMI (ktéry odzwierciedla polepszenie produkcji w
catym przekroju przetwdrstwa przemystowego) nie wydaje sie, aby oczekiwane przez nas
silne odbicie produkcji przemystowej zostato zniweczone przez nieco tylko gorsze dane o
produkcji samochodéw. Wcigz oczekujemy odczytu produkcji przemystowej na poziomie -
2,9% z ryzykiem w gére.
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Lepsze dane o PKB w strefie euro

Gospodarki strefy euro odnotowaty w II kwartale spadek PKB o 0,1% w ujeciu
kwartalnym (oczekiwania na poziomie -0,3%), co sprowadzito roczng dynamike tego
agregatu do poziomu -4,6%. Na wyniku zawazyto prawdopodobnie zwiekszenie zaufania
przedsiebiorcédw, ktdérzy zdecydowali sie w koncu na kontynuacje przynajmniej czeSci
odtozonych rok wczesdniej planéw inwestycyjnych. Znacznym wsparciem okazat sie
prawdopodobnie takze eksport oraz réznego rodzaju programy rzadowe uruchomione
wiasnie w II kwartale.

Wsrdd krajow dla ktorych dostepne sg dane, najwyzsza dynamike PKB osiggneta
Stowacja (+2,2%). Bardzo wysoki wzrost produktu krajowego odnotowaty Niemcy i
Francja (po +0,3%), ktére facznie sq odbiorcg okoto 1/3 polskiego eksportu. W recesji
pograzone sg natomiast w dalszym ciggu Wiochy (-0,5%) oraz Holandia (-0,9%) —
tacznie kraje te importuja okoto 11% polskich towardw.

Biorac pod uwage duza dynamike wskaznikow koniunktury, dane za II
kwartal mozna okresli¢ jako historyczne. Jest to widoczne szczegdlnie w
gospodarce niemieckiej (odbiorca 26% polskich towarow). Zaobserwowane
tam w III kwartale wzrosty produkcji przemystowej i nowych zamoéwien
sugeruja, ze PKB moze wzrosna¢ nawet o 0,7% w ujeciu kwartalnym.
Ozywienie w gospodarce niemieckiej widoczne jest juz ostatnich miesiecznych
danych (mocny eksport, lepsze dane o produkcji przemystowej, silne wzrosty
PMI) dla Polski. Z tego wzgledu oczekujemy znacznie lepszej drugiej polowy
roku, napedzanej przez eksport oraz zmiany zapasow. Niewykluczone, ze
rOwnie waznym czynnikiem okaza sie inwestycje infrastrukturalne
realizowane przy wspoétudziale srodkéw z UE. Moga one stac sie istotng
przeciwwagq dla mocno ograniczonych inwestycji prywatnych — z tego
wzgledu niewykluczone, ze okres spadku inwestycji w skali calej gospodarki
bedzie krotszy i ptytszy niz w spowolnieniu z lat 2001/2002.

Posiedzenie RPP, 26. sierpnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

136,200

Fala wzrostu awersji do ryzyka trwa z EURIPY oraz USDIPY pod presja. Beneficjentem
okazat sie jednak niespodziewanie EURUSD, gdzie lepsze od oczekiwan dane o PKB w
gospodarkach strefy euro (miedzy innymi Niemiec i Francji) okazaty sie korzystne dla kursu.
W czasie sesji amerykanskiej konsolidacja kursu w okolicach 1,424-32 z do$¢ duzq
zmiennoscig po publikacjach danych (sprzedaz detaliczna, rynek pracy). Dzi$ kolejna seria
danych z USA — uwaga inwestoréw skupi sie na produkcji przemystowej, ktore z uwagi na
wczesniejsze wzrosty indeksdw koniunktury powinna wykaza¢ dodatnig dynamike.
Rozkorelowanie produkcji ze wskaznikami koniunktury moze powaznie podkopac wiare

inwestorow w trwatosc stabilizacji gospodarki amerykanskiej.

Ztoty mocniejszy. Zioty zyskat znacznie na poczatku wczorajszej sesji podazajac za
$wiatowym sentymentem i EURJPY. Przed publikacjg danych o amerykanskiej sprzedazy
detalicznej kurs EURPLN spadt do poziomu 4,1050. Sentyment ulegt gwattownemu
pogorszeniu po stabszych danych o sprzedazy detalicznej w USA. Indeksy gietdowe
zanotowaty wtedy gwattowne spadki spadt EURJIPY i ztoty ostabit sie do poziomdw powyzej
4,1450. Sentyment powoli ulegat poprawie i juz po zakonczeniu sesji europejskiej ztoty
zaczat zyskiwaé. Dzi$ zndw mocniejsze otwarcie. Na perspektywe testowania ostatnich
miniméw ponizej poziomu 4,08 moze jednak wptywacé niekomfortowo niski poziom EURJIPY.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Krétkookresowy trend deprecjacyjny dolara utrzymany. Przebicie

Wsparcie Opor

wczorajszych maksiméw sugerowatoby ostabienia amerykanskiej 1,4204 1,4449

waluty do poziomu 1,4412 wobec euro. Wsparcie na 1,4204 i linii 1,4082 1,4412

trendu (1,4120). 1,3829 | 1,4328
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Krotkookresowa aprecjacja ztotego nie zostata zakwestionowana.

Wsparcie Opor

Przebicie dolnego ograniczenia formujacego sie kanatu (4,11), a 4,2700 4,0500
potem ostatnich miniméw na 4,08 sugerowatoby dalszg 4,2375 4,0000
gwattowng aprecjacje ztotego. 4,2123 3,988
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1Y | 4,25 | 4,35 ’ - 0,40
2Y | 4,84 | 4,94 91 - 035
3y | 519 | 523 471 0%
’ ’ B3 0,25
4Y 5,35 5,45 451 0,20
5Y 5,48 5,52 43 0,15
6Y 5,54 5,58 | - 0,10
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depo BID ASK
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ]
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 TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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