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Makroekonomia
Dzis$ inflacja, C/Ai M3

Dzi§ o 14.00 GUS podane wazne dla rynku dane o inflacji za czerwiec. Wedlug naszej
prognozy inflacja CPI w czerwcu wyniosta 2,7%, tyle samo prognozuje MF i tyle wynosi tez
W czerwcu po raz konsensus rynkowy. Tak duzy skok rocznej inflacji w poréwnaniu z majem (2,3%) wynika
pierwszy od dwoch lat zardwno z nizszego niz w czerwcu zesztego roku spadku cen zywnosci, ale takze wzrostu cen
inflacja uksztattuje sig ustug oraz towaréw zaliczanych do popytowej czeéci koszyka CPI. Wedtug naszych
powyzej celu L . . -
szacunkow inflacja netto wzrosta z 1,6% w maju do 1,7-1,8% w czerwcu. Pomimo
przejéciowego spadku rocznej inflacji w okresie lipiec — sierpien, od wrzesnia ponownie
zacznie ona rosnac osiggajac poziom 3,2% w grudniu tego roku.
Jezeli czerwcowa inflacja okaze sie zgodna z oczekiwaniami nie powinno to znaczaco
wptynac na cene dtugu, jednak jezeli CPI okazatby sie nieco wyzszy od konsensusu,
czego nie wykluczamy, to mogtoby to spowodowac korekte, zwlaszcza na
krotszym koncu krzywej dochodowosci.

Réwniez o 14.00 NBP poda dane o saldzie na rachunku obrotow biezacych w maju i podazy

Dalszy WZfQSf deficytu pieniagdza M3 na koniec czerwca. Spodziewamy sie, ze deficyt C/A uksztaltowat sie w maju

/A po maju na poziomie 715 min euro, przy deficycie handlowym 805 min euro. Ze wzgledu na coraz
szybciej rosnacy import i jedynie umiarkowana dynamike eksportu (wediug
wczorajszych danych GUS import przez pierwsze 5 miesiecy roku wzrost o
14,4%, podczas gdy eksport jedynie o 11,9%) mozemy spodziewa¢ sie w
kolejnych miesiacach pogorszenia relacji deficytu C/A do PKB do 3,3% na koniec
roku.

Wielko$¢ podazy pienigdza na koniec czerwca powinna sie uksztattowac na poziomie 507,9
Podaz pieniadza w mid zt, co daje wzrost w skali roku o 16,0%. Spodziewamy sie podtrzymania dynamiki
dotychczasowym kredytow na przedsiebiorstw na dotychczasowym poziomie ok. 19% r/r i nieznaczny spadek
trendzie dynamiki zadtuzenia gospodarstw domowych z obecnych 38% do 31-32% r/r, co wynika
jednak gtéwnie z mniej korzystnego efektu bazy.
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3775 EUR/JPY 168,60 EUR/PLN 3,7470 USD/PLN 2,72 (-24,4% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7573 | 2,7244 Komentarze przedstawicieli Fed odnosnie sytuacji kredytow hipotecznych ,sub-prime

”

(Plosser, Warsh) nie uspokoity inwestorow; obawy o znaczne pogorszenie koniunktury w
USA oraz zmiane polityki Fed decydowaty o nastrojach na rynku. W trakcie sesji europejskiej
dolar nadal pozostawat w defensywie. Kurs EUR/USD zwyzkowat do rekordowego poziomu
1,3799 w drugiej pofowie dnia, jednakze realizacia zyskow ok. poziomu oporu 1,3800 w
godzinach popotudniowych ograniczyta nieco wczesniejsze straty dolara. Decyzja BoJ o
pozostawieniu stop proc. w Japonii bez zmian byta oczekiwana, ale rozktad gtosow (8:1)
oraz ocena perspektyw japoriskiej gospodarki rozczarowaty inwestorow, w efekcie jen
ponownie zaczat tracic na wartosci, kurs USD/JPY wzrost do poziomu 122,53 a EUR/JPY
osiggnat nowe historyczne maksimum 168,70. Rewizja danych dot. PKB strefy euro oraz
pozniejsza informacja o wzroscie deficytu handlowego USA (do 60,04 mid USD) nie wptynety
znaczgco na notowania EUR/USD (1,3760 na zamkniecle sesji). Czwartkowa sesja okazata
sle korzystna dla walut regionu CE4, skuteczna ,obrona” poziomu oporu 3,7815 EUR/PLN
oraz pozniejsze przetamanie wsparcia 3,7650/40 sktonily inwestorow do ponownych
zakupow PLN. Do poprawy nastrojow wobec regionu przyczynito sie ostabienie jena — w
godzinach porannych kurs EUR/PLN znizkowat do poziomu 3,7550. Przez wiekszgq czesc sesji
zloty pozostawat w pasmie wahar 3,7550-3,7610 przy ograniczonym wolumenie transakcji
(EUR/HUF znizkowat do poziomu 245,25).

Konsolidacja EUR/USD ponizej poziomu oporu 1,3800 sugeruje wyczerpanie trendu
wzrostowego, zblizajacy sie weekend moze dodatkowo skioni¢ inwestoréw do realizacji
zyskow na dtugich pozycjach w euro; prawdopodobny wydaje sie test pozioméw wsparcia
1,3750/1,3730.. bardziej zdecydowana korekta (przetamanie 1,3700) oznacza powrdt do
pasma wahan 1,3640-90). Przetamanie wsparcia 3,7500 EUR/PLN podczas sesji nowojorskiej
sygnalizuje dalsze umocnienie ztotego w krotkim terminie (celem stajg sie poziomy
3,7350/3,7200 EUR/PLN). Kluczowa dzis moze sie okazac publikacja danych dot. inflacji.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Prawdopodobna realizacja zyskdw na dtugich pozycjach w

euro oraz test pozioméw wsparcia 1,3750/30 (ewentualnie 1,3760/50 1,3845
1,3700). 1,3730 1,3825

1,3700 1,3790/00
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

m Pomimo ograniczonej plynnosci przetamanie wsparcia 3,7500

SPOT 37411 3,7471 sygnalizuje dalsze umocnienie zlotego, nastepnym celem jest 3,7450 3,7750
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 13 lipca 2007
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Wystapienie prezesa ECB Tricheta - - - -
Polska 14:00 CPI r/r Czerwiec 2,7% 2,7% 2,3%
Polska 14:00 C/A min euro Maj -715 -829 -678
Polska 14:30 M3 r/r Czerwiec 16,0% 16,0% 16,1%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m Czerwiec - 0,1% 1,4%
USA 16:00 Indeks Michigan Lipiec - 86,0 85,3
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA 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 SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA
CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB
SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZ[ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW W.S'POtPRACOWNIKOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

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