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Makroekonomia
Wszystkie miary inflacji bazowej w gore

Wedtug szacunkéw NBP w czerwcu nastgpit wzrost wszystkich liczonych przez Bank

wskaznikdw inflacji bazowej. Inflacja netto, liczona po wylaczeniu cen paliw i zywnosci
Dane o inflacji bazowej ~ Wzrosta do 1,8% r/r z 1,6% zanotowanych w maju. Wskaznik liczony jako 15% Srednia
potwierdzajg nasz odcieta wzrost z 1,8% do 2,2%. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen kontrolowanych wzrosta
bazowy scenariusz — qq 2 7% r/r z 2,6%. Ten ostatni wskaznik wydaje sie szczeginie istotny gdyz nie jest on
stopniowego, aczkolwiek ki I dwviek _— racciwie ich brak) w i dui
powolnego wzrostu zaktdcony wptywem podwyzek cen energii, ktére to (a whasciwie ich brak) w lipcu spowoduje
presji inflacyjnej znaczny (okoto 0,3 pkt proc.) spadek headline inflation oraz inflacji netto.

Dane o inflacji bazowej potwierdzajg nasz bazowy scenariusz stopniowego, aczkolwiek

powolnego wzrostu presji inflacyjnej w polskiej gospodarce. Oczekujemy, ze inflacja w

grudniu 2007 przekroczy poziom 3%, za$ inflacja netto zblizy sie do 2,3-2,5%.
Wskazniki koniunktury GUS — tylko umiarkowany optymizm

Opublikowane wczoraj przez GUS wskazniki koniunktury dajg tylko umiarkowane powody do
optymizmu odnosnie sytuacji w przemysle, handlu i ustugach. Lipiec jest juz trzecim

Lipiec jest juz trzecim miesigcem z rzedu, kiedy ogdlny wskaznik koniunktury dla przemystu nie roénie (nastapit
miesigcem z rzedu, spadek z 24 do 23 punktéw). GUS informuje réwniez, ze przedsiebiorcy nieco mniej
kiedy ogdiny wskaznik

optymistycznie oceniajg perspektywy dla popytu na swoje produkty. Wyniki ankiet GUS nie
potwierdzajg wiec tezy, ze nizsze dynamiki produkgcji przemystowej nalezy ttumaczy¢ przede
wszystkim problemami po stronie podazowej. Naszym zdaniem, ciagle dodatnia
wartos¢ wskaznikow koniunktury oznacza stabilizacje (w przedziale 7-8% r/r)
lub tylko nieznaczny spadek dynamik produkcji przemystowej w najblizszych
miesigcach.

Bardziej zaskakujgce okazaty sie wskazniki dla handlu i ustug. GUS zanotowat bowiem
znaczacy spadek ogdlnego wskaznika koniunktury dla tego sektora z 11 do 8 punktow.
Pomimo iz przedsiebiorstwa przewidujg zwiekszenie zatrudnienia, wzrostu biezacych i
przysztych cen towarow (swego czasu oceniliSmy wiasnosci predykcyjne tych wskaznikow
pod katem prognozowania inflacji jako zadowalajace) mniej optymistyczne wydajg sie
prognozowac przyszty popyt na sprzedawane towary. Wskazniki dla handlu i ustug, naszym
zdaniem, sugeruja, ze kolejne rekordy sprzedazy detalicznej staja sie w najblizszym czasie
mniej prawdopodobne. Wzrost dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych
(miedzy innymi ze wzgledu na redukcje klina podatkowego w lipcu) i
utrzymujacy sie wysoki optymizm konsumenta sklania nas jednak ku
twierdzeniu, ze roczny wskaznik pozostanie na obiektywnie rzecz biorac wysokim
poziomie 14-16% r/r do konca roku.

Wskazniki koniunktury dla budownictwa potwierdzity boom w tym dziale gospodarki.

koniunktury dla
przemystu nie rosnie
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Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej i pierwszy dzien posiedzenia RPP

Préba kwantyfikacji opublikowanych wczoraj i miesigc temu wskaznikdw koniunktury dla
handlu i ustug sktania nas ku przytozeniu wiekszego prawdopodobienstwa do zdarzenia, ze
wskaznik wzrostu sprzedazy detalicznej uksztattuje sie ponizej naszej prognozy (prognoza
BRE 16,2% r/r, konsensus 14,9%).

Naszym zdaniem, na rozpoczynajacym sie dzi$ posiedzeniu RPP (decyzja zostanie ogtoszona
jutro we wczesnych godzinach popotudniowych), Rada utrzyma stopy na niezmienionym
poziomie.

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,3820 EUR/JPY 166,70 EUR/PLN 3,7620 USD/PLN 2,7225 (-24,2% wzg. koszyka).

Poczatek tygodnia przyniost znaczne wahania kursu jena (w trakcie sesji azjatyckiej);
publikacia niekorzystnych dla rzadzacej partii sondazy (tuz przed wyborami) skfonifa
Japoriskich inwestorow do wyprzedaZy jena, uruchomienie zleceri stop-loss zadecydowato o
wzroscie kursu EUR/JPY do poziomu 169,05. Rownie szybka okazata sie realizacjia zyskow —
w tym na walutach ,carry”, w efekcie czego jen powrdcit do poprzedniego pasma wahari
(167,20-50 EUR/JPY). Poczatek sesji europejskiej przynidst rowniez realizacje zyskow na
dtugich pozycjiach w EUR/USD, euro znizkowato do poziomu 1,3796, techniczny trading nie
zagrozit jednak poziomowi wsparcia 1,3785/75.. a w drugiej pofowie dnia notowania
EUR/USD ponownie ustabilizowaty sie powyzej 1,3810/15. Podobnie ograniczona okazata sie
korekta funta (2,0550). Po pigtkowej wyprzedazy PLN (podczas nowojorskiej sesji) nastroje
na poczatku tygodnia nie sprzyjaty ztotemu, po porannym umocnieniu do poziomu 3,7580
wobec euro nasza waluta ponownie tracita na wartosci, w trakcie sesji zlecenia inwestorow
zagranicznych zadecydowaty o stopniowym wzroscie kursu EUR/PLN do poziomu 3,7700.
Zlecenia eksporterow powyzej 3,7650 EUR/PLN ograniczyly dalsze ostabienie zfotego, druga
potowa dnia przyniosta konsolidacie ok. poziomu 3,7650. Zgodne z oczekiwaniami dane dot.
inflacji bazowej w Polsce (1,8% r/r wg. NBP) nie wplynety na notowania dfugu oraz ztotego.

Kolejna runda realizacji zyskow podczas sesji nowojorskiej przyniosta spadek kursu
EUR/USD do poziomu 1,3795 jednakze i tym razem poziom wsparcia (1,3795/85) obronit
sie. W trakcie sesji azjatyckiej tempa nabrata aprecjacja jena, ktéry umocnit sie do poziomu
120,42 wobec dolara oraz odp. 166,46 wobec euro; funt rowniez zaliczyt nowe maksimum
wobec dolara (2,0655) przyczyniajac sie do wzrostu kursu EUR/USD do poziomu 1,3830..
Jastrzebie w tonie komentarze Stark’a (ECB) podtrzymaty oczekiwania rynku na kolejne
podwyzki stop w strefie euro, otwarcie sesji europejskiej ok. 1,3820 EUR/USD sugeruje
kolejny test poziomu oporu 1,3845/50.. przetamanie otwiera droge na 1,3875/90.
Notowania EUR/PLN powinny sie utrzymac¢ w pasmie 3,75-3,77 do czasu decyzji/komunikatu
RPP.. ewentualny news o przedterminowych wyborach moze jednak zadecydowa¢ o
przetamaniu oporu 3,7700 EUR/PLN.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny kolejny test poziomu oporu 1,3850
1,3815 1,3890

1,3795/80 11,3875
1,3750 1,3850

(przetamanie otwiera droge na 1,3875/90), kluczowym
poziomem wsparcia w krotkim terminie pozostaje

1,3795/80.
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 24 lipca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS ~ POPRZEDNIO

Polska 10:00 Sprzedaz detaliczna czerwiec 16,2%r/r 14,9% 14,8%

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] 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 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 NINIEISZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET PROFESIJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK QDPOWIEDZ]ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOtPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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