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Makroekonomia
Inflacja za czerwiec powyzej celu, ale nizej niz oczekiwano

Ceny towaréw konsumpcyjnych i ustug w czerwcu nie zmienity sie w stosunku do maja, co
spowodowato wzrost rocznej inflacji z 2,3% w maju do 2,6% w czerwcu. Dynamika
W czerweu po raz inflacji jest nieco nizsza od oczekiwan rynku w tym roéwniez naszych (2,7%).
pierwszy od dwoch lat Mocniej od oczekiwan spadty ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych (1,0% m/m), z kolei
inflacja UksZtattowala sie  qos¢ znaczaco, bo az o 2,2% wzrosty ceny wyrobdw tytoniowych oraz paliw (2,9%). Wedtug
powyzej celu L . . I
naszych szacunkow inflacja netto uksztaltowata sie na poziomie 1,9%, co oznacza wzrost
wobec maja az o 0,3%.
W lipcu inflacja powinna spas¢ do poziomu 2,4-2,5%, przy inflacji netto réwnej 1,5-1,6%, a
na koniec roku CPI znajdzie sie na poziomie 3,1-3,2%.
Nizsze od oczekiwan dane o inflacji wynikajg gtdwnie z gtebszego spadku cen zywnosci.
Popytowa czes$¢ koszyka zachowuje sie zgodnie z dotychczasowym trendem, chociaz wzrost
inflacji netto to w znacznej mierze skutek wzrost cen tytoniu (podwyzka akcyzy miata
miejsce w styczniu, jednak przektada sie ona na ceny detaliczne z reguty z kilkumiesiecznym
opdznieniem).
Bezposrednio po publikacji danych o inflacji agencje informacyjne zamiescity komentarz J.
Czekaja z RPP. Jego zdaniem dane te byly antycypowane przez Rade i powinny by¢
neutralne z punktu widzenia prowadzenia polityki pienieznej. Prof. Czekaj duza uwage
przyktadat bedzie do pozostatych danych publikowanych w tym miesigcu (produkcja, ptace,
sprzedaz detaliczne), jak réwniez do najnowszej projekcji inflacyjnej NBP.
Kumulujace sie ryzyka inflacyjne (przede wszystkim presja popytowa i kosztowa zwigzana ze
wzrostem pfac) powoduja, ze podtrzymujemy nasz scenariusz podwyzek o 100 bps w ciggu
12 najblizszych miesiecy. Bardziej znaczacy wzrost inflacji powinien nastapi¢ jednak dopiero
na jesieni, co wigzaC sie bedzie z dalszymi podwyzkami stdp. Naszym zdaniem na
najblizszym posiedzeniu Rada moze jednak zdecydowal sie na pozostawienie stop bez
zmian. W ocenie czesci Rady ryzyko wysokiej inflacji mimo wszystko pozostaje ,tylko”
ryzykiem, na ktore RPP zareagowata w czerwcu dokonujac drugiej wyprzedzajacej podwyzki.
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Rosnie deficyt na rachunku obrotéw biezacych

Réwniez dane o deficycie C/A okazaty sie rozbiezne z oczekiwaniami rynku i naszymi. Deficyt
na rachunku obrotéw biezacych wyniést 1.202 min euro, co wynika jednak gtdéwnie z
nizszego od oczekiwan salda transferéow. Zaréwno deficyt handlowy (734 min) jak i dynamiki
eksportu (11,4%) i importu (14,4%) okazaty sie zblizone do naszych oczekiwan. Bardzo
niskie byto saldo transferéw, ktére w maju wyniosto zaledwie 359 min euro. Pozostate
kategorie deficytu uksztattowaty sie na poziomach zblizonych do poprzednich miesiecy. Do
Polski naptyneto 455 min euro za-granicznych inwestycji bezposrednich i 679 min euro
inwestycji portfelowych. Ze wzgledu na szybszy wzrost importu niz eksportu spodziewamy
sie dalszego pogarszania sie relacji C/A do PKB do 3,3% na koniec tego roku.

Nizsza dynamika podazy pieniadza za sprawa spadku zadluzenia ZUS

NBP podat rdwniez dane o podazy pienigdza na koniec czerwca, ktdra wzrosta o 0,1% wobec
maja i o 14,9% w stosunku do analogicznego miesigca zesztego roku. Rynek (i my)
oczekiwat odpowiednio 1% m/m i 16,0%. Nizsze od oczekiwan dane wynikajg miedzy innymi
ze spadku zadtuzenia ZUS, kredyty zaréwno przedsiebiorstw jak i gospodarstw domowych
rosng caty czas w bardzo szybkim tempie, zblizonym do poprzednich miesiecy (odpowiednio
22,2% i 37,6% r/r).

Dzi$ dane o ptacach i zatrudnieniu

Dzi$ GUS opublikuje dane o ptacach w sektorze przedsiebiorstw i zatrudnieniu za czerwiec.
Prognozujemy, ze ptace wzrosty o 9,4% r/r (konsensus=8,8%). Zatrudnienie, wedtug
naszych szacunkow wzrosto o 4,3% r/r (konsensus 4,4%).

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3790 EUR/JPY 168,05 EUR/PLN 3,7550 USD/PLN 2,7230 (-24,3% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7443 | 2,7161 Poprawa nastrojow na Wall Street ograniczyta nieznacznie wyprzedaZz dolara, zachecajgc

Jjednoczesnie inwestorow do powiekszania pozycii ,carry”. Notowania EUR/USD
ustabilizowaty sie podczas sesji azjatyckiej w pasmie 1,3770-95 po umiarkowanej realizacji
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zyskow na dtugich pozyciach w euro, jednoczesnie jednak kurs EUR/JPY osiagnat nowe
maksimum 168,96. Poczatek sesji europejskiej przyniost nieznaczne umocnienie dolara (w
oczekiwaniu na publikacie danych makro), kurs euro znizkowat do poziomu 1,3763 jednakze
poziom wsparcia 1,3760/50 ,obronit sie”. Pomimo ostabienia oczekiwar rynku wzg.
podwyzki stop w Japonii, dalsze ostabienie jena okazato sie ograniczone, a realizacja zyskow
na krotkich pozycjiach w JPY pod koniec dnia (dtugi weekend w Tokio) pozwolita jenowi
umocnic sie do poziomu 121,95 wobec dolara oraz 168,25 wobec euro. Publikacja danych
dot. sprzedazy detalicznej w USA (spadek o 0,9% w czerwcu) zaskoczyta inwestorow,
decydujac o ostabieniu dolara — kurs EUR/USD osiagnat nowe maksimum (1,3813); kurs
funta oscylowat blisko rekordowego poziomu 2,0366. Wzrost apetytu na ,carry trades”
przyczynit sie rowniez do umocnienia walut regionu CE4, przetamanie poziomu wsparcia
3,7500 podczas sesji nowojorskiej dato sygnat do dalszej wyprzedazy euro — w godzinach
porannych sesji europejskiej EUR/PLN znizkowat do poziomu 3,7410 (USD/PLN odp. do
2,7150). Wzrost inflacji w Polsce okazat sie nieznacznie nizszy niz oczekiwano (2,6% r/r),
znacznie wzrést natomiast deficyt C/A (1,2 mid EUR); realizacjia zyskow pod koniec dnia
okazata sie umiarkowana — kurs EUR/PLN wzrést do poziomu 3,7530 (USD/PLN odp.
2,7200).

EUR/USD nie byt w stanie utrzymac sie powyzej 1,3800 a ograniczony wolumen transakcji
podczas sesji azjatyckiej ($wieto w Japonii) sprzyjat konsolidacji; publikacja danych makro z
USA oraz wystgpienie Bernanke mogq zadecydowa¢ o kontynuacji trendu (EUR/USD)
jednakze na poczatku tygodnia prawdopodobna wydaje sie korekta — test pozioméw
wsparcia 1,3760/1,3730. Ztoty rozpoczyna sesje na nieznacznie stabszym poziomie (3,7550
EUR/PLN), ewentualna korekta EUR/USD moze zacheci¢ inwestoréw do umiarkowanej
realizacji zyskdw na dtugich pozycjach w PLN. Kluczowe poziomy oporu w krétkim terminie
to 3,7850/3,7950 EUR/PLN (nie powinny by¢ zagrozone).. Konsolidacja ponizej 3,7600/50
sprzyja natomiast kontynuacji trendu (test pozioméw wsparcia 3,7425/3,7350).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Przy umiarkowanej realizacji zyskéw (maks. do 3,7600/50)
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 16 lipca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja r/r czerwiec - 1,9% 1,9%
Polska 14:00 Ptace r/r czerwiec 9,4% 8,8% 8,9%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ 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 NALEZ Y 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 QDPOW[EDZ]ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN 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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