s

3RE» BRE BANK SA

L)

NAJLEPSZA INSTYTUGJA FINANSOWA |
ODLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW ‘

JACEK KOTLOWSKT TEL. 829 0183

ERNEST PYTLARCZYK  TEL. 829 0166 Da i Iy L e t t e r

WoiciecH TRzePIZUR - TEL. 829 0188
E-mMAIL:  research@brebank.com.pl

STrRON: 4 sroda, 25 lipca 2007

Makroekonomia
Wysoka sprzedaz detaliczna w czerwcu

Czerwcowe dane o sprzedazy detalicznej (wzrost 16,2% r/r, prognoza BRE 16,2%,
konsensus 14,9%) jednoznacznie wskazuja na kontynuacje boomu konsumpcyjnego.

Oceniamy, Ze wysokie Trwatos¢ ozywienia potwierdza réwniez analiza szczegdtowego rozbicia wskaznika; w
dynamiki sprzedazy wiekszosci sekcji dynamiki utrzymaty sie na podobnym (wysokim) poziomie jak w maju.
utrzymajg sfe przez

Zwracamy jednak uwage, ze znaczny wptyw na zagregowany wskaznik miat bardzo silny
wzrost sprzedazy pojazdéw mechanicznych 45,3% r/r, wobec 33,3% zanotowanych w maju.
Co ciekawe dane o sprzedazy nie potwierdzity wynikéw badan koniunktury GUS, ktdre
wskazywaty na pogorszenie popytu w handlu i ustugach. Wzrost dochodu do dyspozycji
gospodarstw domowych (miedzy innymi ze wzgledu na redukcje klina podatkowego w lipcu)
i utrzymujacy sie wysoki optymizm konsumenta skfania nas ku twierdzeniu, ze roczny
wskaznik pozostanie na obiektywnie wysokim poziomie 14-16% r/r co najmniej do konca
roku. Postepowac bedzie tym samym zmiana w strukturze wzrostu PKB; wieksza kontrybucja
konsumpgiji i ustug rynkowych. Po wczorajszych danych wiceprezes GUS poinformowat, ze
dynamika PKB w II kw. bedzie znacznie gorsza niz w I kw. 2007. Wedtug naszych szacunkdéw
dynamika ta zblizona bedzie do 6% (dane opublikowane zostang 30 sierpnia). Utrzymanie
sie wzrostow PKB powyzej 6% byloby istotnym czynnikiem psychologicznym dla
RPP i zwiekszyloby prawdopodobienstwo kolejnych podwyzek.

Dane o sprzedazy detalicznej (GUS podaje zardéwno jej wzrost realny, jak i nominalny)
pozwalajg nam oszacowac inflacje na koszyku alternatywnym do koszyka CPI (i w wiekszym
stopniu mierzacym presje popytowa na wzrost cen). W czerwcu, tak liczony wskaznik wzrost
do 1,9% z 1,4% zanotowanych w maju. Co utwierdza nas w przekonaniu, ze wzrost inflacji
bedzie postepowat.

kolejne kwartaty

Dzi$ decyzja RPP w sprawie stop procentowych

Po wczorajszych danych o sprzedazy oceniamy, ze szanse na podwyzke stdp rosna. Zapis z
dyskusji na poprzednim posiedzeniu RPP (w zasadzie fragment o mechanizmie poprzedniej
podwyzki) sktania nas jednak ku twierdzeniu, ze ciagle bardziej prawdopodobnym
wynikiem jest utrzymanie stop na dotychczasowym poziomie. Spodziewamy sie
jednak, ze ton komunikatu bedzie jastrzebi, wskazujacy na koniecznos¢
zaciesnienia polityki monetarnej w przysztosci. Tak samo jak w czerwcu Rada
podkresli proinflacyjny charakter wzrostu plac i nizszych wzrostow wydajnosci,
co bedzie odpowiedzia na obserwowany spadek dynamiki produkcji
przemystowej.

Uwazamy, ze niemal pewna jest kolejna (ciagle majaca charakter wyprzedzajacy) podwyzka
w sierpniu lub wrzesniu oraz podwyzki, ktére bedg odpowiedzig na rosnacy roczny wskaznik
inflacji w IV kw. 2007 i I potowie 2008 roku.
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3815 EUR/JPY 166,15 EUR/PLN 3,7860 USD/PLN 2,7450 (-23,6% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7586 | 2,7202 Jastrzebie w tonie komentarze Starka (ECB) a nastepnie publikacja europejskich danych

makro podtrzymaty oczekiwania rynku na kolejne podwyzki stop w strefie euro (rynek
wycenia awie podwyzki o 25pb do korica roku). Pierwsza potowa sesji europejskiej
przyniosta umiarkowana,, techniczng realizacjie zyskow na dfugich pozyciach w euro (1,3805
EUR/USD) jednakze obawy inwestorow odnosnie gospodarki USA (przed publikacia nowych
danych w rynku nieruchomosci) zadecydowaty o ponownym ostabieniu dolara. W drugiej
potowie dnia kurs EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,3853; proba przetamania oporu
1,3850 nie powiodfa sie, pod koniec sesji notowania euro ustabilizowafy sie ok. 1,3830.
Trend wzrostowy jena zostat powstrzymany, podczas sesji europejskiej jen tracit
umiarkowanie na wartosci wobec euro (167,35) oraz dolara (120,95) w slad za wzrostem
popytu na waluty ,carry”. W godzinach popotudniowych nastroje wzg. rynkow
wschodzacych ulegty schfodzeniu (wobec perspektywy pogfebienia sie kryzysu na rynku
nieruchomosci USA); poza lirg turecka oraz czeskg korong waluty regionu tracity na
wartosci. Kurs EUR/PLN po okresie konsolidacji w pasmie 3,7580-3,7630 zwyzkowat do
poziomu 3,7810 (przetamanie 3,7680/3,7700 uruchomito zlecenia stop-loss), rownoczesnie
kurs EUR/HUF wzrdst do poziomu 246,85.

Woczorajsze ostabienie jena okazato sie korekta przed kolejng fala wyprzedazy EUR/IPY
(165,37) oraz USD/IPY (119,82); dalsze umocnienie jena sprzyja realizacji zyskow na
rynkach wschodzacych (dodatkowym czynnikiem ryzyka dla PLN jest perspektywa
przedterminowych wyboréw). W trakcie sesji nowojorskiej kurs EUR/PLN zwyzkowat do
poziomu 3,7920 (przy ograniczonej ptynnosci), trwate przetamanie oporu 3,7850 sugeruje
bliski test kluczowego w krotkim terminie 3,7950/3,8000. Kurs EUR/USD nadal nie jest w
stanie wytamac sie z pasma 1,3790-1,3850.. po drugiej nieudanej probie przetamania oporu
(1,3850) mozna oczekiwac testu wsparcia 1,3795/85 (mozliwe zlecenia stop-loss ponizej
1,3780).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Nadal dominuje techniczny trading w pasmie 1,3790-

1,3850; w krotkim terminie prawdopodobny test wsparcia 1,3795/85 11,3890

1,3795/85, ponizej 1,3780 mozliwe stoplosy. 1,3750 1,3875
1,3730 1,3850
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

“ EGE  Prectamanie oporu 3,7850 otwiera droge na 3,7950/3,8050
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 25 lipca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska Wczesne Decyzja RPP lipiec 4,5% 4,5% 4,5%
godziny
popotudnio
we
USA 16:00 Sprzedaz istniejacych domow czerwiec - 5,9 min 5,99 min
USA 20:00 Raport o stanie gospodarki, tzw. - - - -

Bezowa Ksiega

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 NINIEJISZYM 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 POZOSTAJIA 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 DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINES. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWN[KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

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