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Makroekonomia
MinFin szacuje spadek inflacji do 2,4% w lipcu

Bazujac na znacznie obszerniejszym niz analitycy bankowi zestawie danych za lipiec (dane z
izb skarbowych) MinFin szacuje, ze inflacja w tymze miesiqcu spadnie do 2,4% r/r z 2,6%
zanotowanych w czerwcu. Spadek ten jest przede wszystkim uwarunkowany efektem
wysokiej bazy z 2006 roku. Nalezy podkreslic jednak, ze jeszcze kilka miesiecy temu
analitycy Srednio oczekiwali, ze inflacja w lipcu spadnie wyraznie ponizej granicy 2%.
Sktadowe prognozy MinFinu wskazujg na mniejszy niz przed rokiem spadek cen zywnoSci

Tylko nieznaczny spadek
inflacji latem, zdaniem
M. Nogi z RPP, oznacza,

Ze proces zaciesniania oraz zwigzany z podwyzka akcyzy znaczny wzrost cen wyrobow tytoniowych (ten efekt
,{70//17/(/' ﬂ?Oﬂt?faf”ef wpltynie réwniez na inflacje bazowg). Przedstawiciel MinFin poinformowat réwniez
jeszcze sie nie .. . . . . P, . C .

Zakorczyt wczoraj, ze spodziewa sie spadku inflacji ponizej 2% w sierpniu (jesli chodzi o

prognozy przysztoci przewaga MinFinu nad researchami bankdw komercyjnych jest mniej
oczywista). Spadek ten ma znéw wynika¢ z efektu wysokiej bazy (gtéwnie na cenach
zywnosci). Wedtug naszych szacunkéw efekt ten moze by¢ jednak zréwnowazony poprzez
wzrost cen owocow (dane z Ministerstwa Rolnictwa wskazujq na kilkudziesiecioprocentowy
wzrost ceny jabtek na przetomie lipca i sierpnia, co moze by¢ zwigzane z wiosennymi
przymrozkami) i zbdz. Szacujemy wiec, ze ryzyko spadku inflacji ponizej 2% w
sierpniu moze by¢ ograniczone.

Mimo iz czlonkowie RPP wielokrotnie wskazywali, ze antycypuja przejsciowy
spadku inflacji latem, utrzymanie sie inflacji na poziomie powyzej 2,0% i
potwierdzenie scenariusza wysokich cen zywnosci, naszym zdaniem, dodatkowo
wspiera¢ bedzie oczekiwania na kolejna wyprzedzajaca podwyzke stop.

Dla potwierdzenia naszej tezy przytaczamy wczorajsza wypowiedz M. Nogi z RPP:
"Spodziewamy sie efektu bazy statystycznej w sierpniu i wrzesniu. Oczekiwalismy, Ze inflacja
spadnie, ale zaskoczeniem moze byc to, Ze spada tak nieznacznie... Oznacza to dla RPP, Ze
proces zaciesniania polityki monetarnej nie zakoriczyt sie jeszcze”.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3660 EUR/JPY 162,10 EUR/PLN 3,7925 USD/PLN 2,7765 (-23,2% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8125 | 2,7939 Nastroje inwestorow na rynkach walutowych pozostajg zakiadnikiem trendow na gietdach

(zwlaszcza Wall Street), nie maleja obawy zwigzane z kryzysem rynku kredytow
hipotecznych w USA; w slad za wyprzedaza na gietdach w Azji sesja europejska przyniosta
dalsze umocnienie jena (117,62 USD/JPY oraz 160,48) oraz dolara wobec euro (1,3638).
Tradycyjne waluty ,carry” oraz rynki wschodzace rowniez tracily na wartosci na otwarciu
sesji europejskiej, kurs EUR/PLN zwyzkowat w godzinach porannych do poziomu 3,8140
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(EUR/HUF odp. do poziomu 253,85). Publikacia danych makro ze strefy euro oraz UK nie
wplynely znaczaco na notowania euro oraz funta. Zmiana nastrojow nastgpita po
komentarzach sekretarza skarbu USA Paulsona, optymistycznych w tonie wzg. gospodarki
USA oraz problemu kredytow ,subprime”. PozZniejsza korekta techniczna USD/JPY przyniosta
przefamanie poziomu oporu 118,00 — uruchamiajgc w drugiej pofowie dnia zlecenia stop-
loss (118,97) ..kurs EUR/JIPY blyskawicznie wzrdst do poziomu 162,90. Rownoczesnie dolar
tracit na wartosci wobec euro, kurs EUR/USD zwyzkowat na poczatku sesji nowojorskiej do
poziomu 1,3705/10.. Ostabienie jena zadecydowato o ponownym umocnieniu regionu CE4,
w drugiej potowie dnia kurs EUR/PLN przetamat poziomy wsparcia 3,8050/3,80 znizkujgc do
poziomu 3,7900 (USD/PLN odp. do 2,7690). Koleine godziny przyniosty konsolidacie w
pasmie 3,7950-3,8010. Dolar zaczat odrabiac straty wobec euro po publikacji danych makro
z USA (wzrost sprzedazy domow o 5%), podczas sesji nowojorskiej EUR/USD powrdcit do
pasma wahari 1,3660-80.

Konsolidacja EUR/USD ponizej 1,3700/1,3680 sugeruje dalsze umocnienie dolara w krétkim
terminie; przetamanie wsparcia 1,3635/10 otwiera droge na 1,3550. Przy znacznej
zmienno$ci  nastrojow wyklarowanie trendu na EUR/JPY (oraz po$rednio na rynkach
wschodzacych) moze nastapi¢ dopiero w przysztym tygodniu, po publikacji raportu z rynku
pracy USA. Sesja azjatycka przyniosta poprawe nastrojow wzg. ,carry” po udanej sesji na
Wall Street, wzrost kursu EUR/JPY (163,00) okazat sie jednak nietrwaty. Ztoty pozostaje w
pasmie wahan 3,79-3,8150, wzrost apetytu na pozycje ,carry” sprzyja jednak ponownemu
testowi wsparcia 3,7900/3,7825 EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Brak istotnych danych (do piatku) sprzyja konsolidacji, w

krétkim terminie prawdopodobny jest ponowny test 1,3635 1,3730

wsparcia 1,3635/1,3610; przetamanie otwiera droge na 1,3610 1,3690
1,3550 1,3675

1,3550.
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

B __cure |

SPOT 3,7925 3,7956
ATM BID ASK
1W 560 6,60
1M 560 6,60
2M 560 6,60
3M 550 6,50
6M 555 6,25
1Y 545 6,15

DELTA =25
1™ 1Y
RR 0,80 1,15
Fly 030 0,38

L Usori |

SPOT 2,7750 2,7770
ATM BID ASK
1W 7,00 8,00
1™ 7,10 8,10
2M 710 8,10
3M 710 8,10
6M 715 7,85
1Yy 715 7,85

DELTA =25
™ 1Y
RR 1,256 1,20
Fly 030 040

Druga nieudana proba przetamania oporu 3,8150 (oraz poprawa

nastrojéw wzg. rynkdw wschodzacych) sugerujg test pozioméw 3,7900 3,8250
wsparcia  3,7900/3,7825 (kluczowym wsparciem pozostaje 3,7825 3,8140
3,7735/00), 3,7735/00 3,800
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 2 sierpnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PPI czerwiec - 2,3% r/r 2,3% r/r
EMU 13:45 Decyzja ECB w sprawie stop proc. - 4,0% 4,0%
USA 16:00 Zamdwienia w przemysle czerwiec - 1,1% m/m -0,5% m/m
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. INFORMACIJE, 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 DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOW[EDZIALNOSC 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 WYLACZONA.

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