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Makroekonomia
W tym tygodniu:

e  Dzi$ NBP opublikuje dane o inflacji bazowej za czerwiec. Szacujemy, ze w czerwcu
nastapit wzrost rocznego wskaznika inflacji netto do 1,8% z 1,6% zanotowanych w
maju. Wzrost ten spowodowany byt przede wszystkim podwyzka akcyzy na
papierosy. Wplyw presji popytowej na wzrost cen konsumenta pozostaje nadal
umiarkowany. Sytuacja ta, naszym zdaniem, zacznie sie zmienia¢ na jesieni.

e Réwniez dzi$ GUS opublikuje lipcowe dane o koniunkturze w przemysle, handlu i
ustugach. Wskaznik ten ma ,pewne” wiasnosci predykcyjne. Spodziewamy sie,
stabilizacji lub niewielkiego wzrostu ogdlnego wskaznika koniunktury w przemysle,
co odzwierciedla¢ bedzie dynamike produkgcji przemystowej zblizong do 8% r/r.

e  We wtorek GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu za czerwiec.
Szacujemy, ze rok do roku wartos¢ sprzedazy detalicznej wzrosta o
16,2%, wobec 14,8% zanotowanych w maju. Naszym zdaniem ciezar
ozywienia gosp. w Polsce przesuwa sie w kierunku ustug rynkowych i
popytu konsumpcyjnego. Istotny wplyw beda w srednim okresie miatly
wzrost optymizmu konsumenta i dochodu do dyspozycji. Taka struktura
ozywienia ma charakter proinflacyjny, stad tez zgodne z nasza prognoza
wyniki sprzedazy detalicznej powinny negatywnie oddziatywac na rynek
diugu.

e W $rode decyzja RPP w sprawie stop procentowych. Oczekujemy, ze RPP utrzyma
stopy na niezmienionym poziomie. Wskazujg na to przede wszystkim wypowiedzi
czlonkdw RPP oraz fragment minutes, traktujagce o mechanizmie decyzji
czerwcowej. RPP zgodna byla co do koniecznosci zacie$nienia monetarnego,
przesuniecie podwyzki z lipca (takiej decyzji oczekiwali analitycy) na czerwiec ma
pozwoli¢ RPP na spokojniejsza analize stanu gospodarki przed kolejnymi decyzjami.
Spodziewamy sie, ze kolejna decyzja o podwyzce stop bedzie miata miejsce w
sierpniu lub we wrze$niu, po publikacji kwartalnych danych makroekonomicznych.

e  Rowniez w $rode poznamy projekcje inflacyjng NBP. Projekcja ta wskazywac bedzie
na nieznaczne przekroczenie celu inflacyjnego na koniec 2007 roku.
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3835 EUR/IPY 167,30 EUR/PLN 3,7625 USD/PLN 2,7195 (-24,25% wzg.

EUR/PLN USD/PLN koszyka).
3,7552 | 2,7236

Decyzja o podwyzce stop chiriskiego banku centralnego (+27pb), w znacznej mierze
zdyskontowana przez rynek, nie wplynefa znaczaco na notowania jena, w trakcie sesji
azjatyckiej oraz europejskiej popyt na waluty ,carry” przesadzat o dalszym ostabieniu jena.
Kurs EUR/JPY zwyzkowat do poziomu 168,90 (USD/JPY odp. do 122,44). Wobec braku
nowych danych makro z E13 oraz USA uwaga inwestorow nadal koncentrowata sie na
trwajacym Kkryzysie amerykariskiego rynku nieruchomosci, szczegoinie po wypowiedzi
Bernanke, Ze straty powstate w wyniku kryzysu moga siegnac¢ 100 mid USD. Solidne dane
dot. PKB W. Brytanii (3,0% r/r) przyczynito sie do ponownego wzrostu kursu GBP/USD.. W
godzinach popotudniowych przetamanie poziomu oporu 2,0540 uruchomifo zlecenia stop-
loss, w efekcie kurs funta zwyzkowat do poziomu 2,0587. Umiarkowana korekta EUR/USD
na poczatku sesji europejskiej zostata powstrzymana na poziomie (wsparcia) 1,3780..
spadek rentownosci 10-letnich US-Treasuries przyczynit sie do ograniczenia apetytu na USD.
W drugiej pofowie dnia, po okresie konsolidacji w pasmie 1,3800-10, polowanie na stoplosy
rowniez wzieto gore na relacji EUR/USD (euro osiggneto poziom 1,3843). Podobny los
spotkat krotkie pozycie w jenie, popotudniowe przetamanie wsparcia 121,90 USD/JPY oraz
168,40/30 EUR/JPY spowodowato silng wyprzedaz dolara oraz euro (ponad 100 pipsow).
Ztoty umocnit sie nieznacznie na poczatku sesji osiggajac poziom wsparcia 3,7500, rynkowi
zabraktfo impetu do przetamania wsparcia, przy zdecydowanie umiarkowanej ptynnosci
kolejne godziny przyniosty powrdt do pasma wahari 3,7540-90. Pod koniec dnia (zlecenia
NY) ztoty zaczat wyraZnie tracic na wartosci, kurs EUR/PLN zwyzkowat do poziomu 3,7700
(USD/PLN 2,7240).

Polowanie na zlecenia stop-loss przy ograniczonej ptynnosci zadecydowato o wzroscie kursu
EUR/JPY do poziomu 169,05 w trakcie sesji azjatyckiej; realizacja zyskow (w tym na
walutach ,carry”) spowodowata réwnie szybki powrdt EUR/JPY do pasma wahan 167,20-50..
Konsolidacja EUR/USD powyzej 1,3830 w trakcie sesji azjatyckiej sugeruje ponowny test
poziomu oporu 1,3850; wzrost awersji do ryzyka moze jednak sktoni¢ inwestorow do
realizacji zyskdw na dtugich pozycjach w euro (sygnatem bedzie ewentualne przetamanie
wsparcia 1,3830/1,3815). Wyprzedaz ztotego podczas sesji NY zadecydowata o stabszym
otwarciu tygodnia, przetamanie oporu 3,7650/3,77 EUR/PLN na bazie dziennej bytoby
sygnatem do dalszej realizacji zyskdw (umozliwiajac test silnego poziomu oporu 3,7950).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Mozliwy kolejny test poziomu oporu 1,3850 (przetamanie

otwiera droge na 1,3875/90) jednakze rosngca awersja do 1,3830 1,3890

ryzyka sprzyja korekcie (sygnatem bedzie ewent. 1,3815 1,3875
przetamanie 1,3815). 1,3785 1,3850
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Zrédio: Reuters
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 23 lipca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
Polska 14:00 Koniunktura Gosp. Lipiec - - 24
Polska 14:00 Inflacja netto Czerwiec 1,8%r/r 1,7% 1,6%
EMU - Wystapienie szefa ECB Tricheta - - - -
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] 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 INWESTYCYINEJT. JAKAKOLWIEK QDPOW[EDZ]ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA 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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