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Makroekonomia

Inflacja w lipcu ponizej oczekiwan analitykow (ale nie RPP)

Na skutek silnego
spadku cen Zywnosci
inflacia w lipcu okazata
sie nizsza od oczekiwari.

Na skutek korzystnego
efektu bazy inflacia
netto znalazla sie na
poziomie 1,5%

Spodziewamy sie spadku
Iinflacji w sierpniu, a
nastepnie dalszych
wzrostow w kolejnych
miesigcach do ok. 3,0%
na koniec tego roku

Roczny wskaznik inflacji spadt w lipcu do 2,3% (konsensus prognoz 2,4%) z 2,6%
zanotowanych w czerwcu. Spadek ten spowodowany jest przede wszystkim efektem
wysokiej bazy (podwyzki cen internetu i gier losowych w 2006 roku). Rozbieznosci
pomiedzy prognozami a opublikowana dana nalezy przede wszystkim zrzuci¢ na
karb cen zywnosci. Ceny zywnosci spadty w lipcu o 1,6% m/m, co jak oceniamy wynikato
gtéwnie ze spadku cen warzyw (spadek ten, jak szacujemy bedzie réwniez wptywat na dane
sierpniowe). Mocniej niz oczekiwaliSmy, bo az o 3,4% wzrosty natomiast ceny wyrobdw
tytoniowych (opdzniony efekt podwyzki akcyzy). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
ksztattowaty sie w lipcu ceny w pozostatych kategoriach, w tym w kategoriach popytowych.
Wysokie wzrosty miesieczne 0,4% (i 3,7% r/r) w kategorii hotele i restauracje,
moga $wiadczy¢ o uwidaczniajacym sie wzroscie cen ustug (na podstawie
dostepnego na dzien dzisiejszy rozbicia nie mozna oceni¢ zmiany cen w pozostatych
kategoriach ustug). Szacujemy, ze roczny wskaznik inflacji netto spadt w lipcu, ze wzgledu
na powyzej opisany efekt wysokiej bazy, do 1,5%.

Oczekujemy, ze inflacja spadnie w sierpniu w okolice 2,0%. Ostateczna dana zaleze¢ bedzie
od tego czy spadek cen warzyw zrdwnowazy wzrost ceny owocow.

Nalezy podkresli¢, ze niska inflacja w okresie letnim jest antycypowana przez
RPP i nie powinna zdeterminowac losow najblizszej podwyzki stop. Wiekszg
uwage, o czym Swiadczg chocby komentarze cztonkéw RPP (J. Czekaja i H. Wasilewskiej-
Trenkner) bezposrednio po publikacji danych o inflacji, Rada przyktada¢ bedzie do danych o
ptacach, jako ze wysokie wzrosty wynagrodzen zwiekszajq ryzyko wzrostu inflacji w $rednim
okresie.

Podtrzymujemy nasz scenariusz podwyzek o 100 bps w ciggu 12 najblizszych miesiecy.
Uwazamy réwniez, ze z prawdopodobienstwem 60% RPP moze zdecydowac sie na kolejng
wyprzedzajacg podwyzke w sierpniu. Kolejne podwyzki beda juz odpowiedzia na rosnaca
inflacje.

Podaz pieniadza M3 wzrosta w lipcu 0 0,8% m/m

Wzrost miesieczny podazy pienigdza na poziomie 0,8% nalezy oceni¢ jako zblizony do
konsensusu prognoz. Ponownie znaczaco wzrosty dynamiki kredytéw dla gosp. domowych i
przedsiebiorstw (3,9% i 1,8% m/m). Po stronie depozytdéw utrzymuje sie wysoka dynamika
depozytéw samorzadéw (co zwigzane jest z wyjatkowo korzystng sytuacjg finansow
publicznych) i instytucji niekomercyjnych. Zmiany w metodologii liczenia podazy pieniadza
wprowadzone przez NBP powoduja, ze nie mozna precyzyjnie oszacowac rocznej dynamiki
agregatow. Jak podaje NBP, w najblizszym czasie zostang opublikowane historyczne szeregi
(poczawszy od 2001 roku) przeliczone wedtug nowej metodologii
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S. Nieckarz nie widzi potrzeby podwyzek stop

Dr Nieckarz uwaza, ze
inflacja jest po
kontrolg,...

a_jej obecny wzrost
wynika z wptywu
czynnikow potazowych i
ma jedynie charakter
przejsciowy.

W przysztym roku
dynamika pfac powinna
byc nizsza niz w
obecnym

Wedtug cztonka RPP dr S. Nieckarza inflacja w najblizszym okresie pozostanie pod kontrola.
Nieckarz uwaza, ze w III kwartale roczny CPI wyniesie ok. 2,0%, a na przetomie roku
uksztattuje sie na poziomie nieznacznie przekraczajgcym $rodek celu, czyli 2,5%. Co ciekawe
z wypowiedzi czlonka Rady wynika, ze wzrost inflacji na przelomie roku bedzie
miatl charakter przejsciowy, a w drugim kwartale 2008 powinna ona ponownie
spasc. Nieckarz zwraca ponadto uwage, ze obecny wzrost inflacji wynika gtdwnie z dziatania
czynnikdw o charakterze podazowym, w szczegdlno$ci cen zywnosci — inflacja netto jego
zdaniem nie powinna przekroczy¢ 2,0%. Z kolei inflacia CPI w 2009 roku przy
piecioprocentowym tempie wzrostu PKB znajdzie sie w przedziale 2,5-3,5%. Nieckarz jako
najwiekszy czynnik ryzyka widzi wysoki wzrost wynagrodzen i pogorszenie sie relacji wzrostu
ptac do wydajnosci pracy. Jednak w jego opinii ,niekorzystny przebieg tendencji w zakresie
wzrostu wydajnosci pracy, pfac oraz kosztow pracy w gospodarce byt znany juz w
plerwszych miesigcach roku i stafy sie jednym z waznych powodow wyprzedzajacego,
mocnego zaostrzenia polityki pienieznej’. Ponadto uwaza on, ze pogarszajaca sie rentownos¢
firm zahamuje wysoki obecnie wzrost ptac — jego zdaniem w przysztym roku dynamika ptac
powinna by¢ juz nizsza niz w obecnym.

Kolejna gotebia wypowiedz dr Nieckarza $wiadczy o tym, ze Nieckarz gteboko wierzy w
mechanizmy samoregulujace w gospodarce. Jego zdaniem mozliwosci podnoszenia cen przez
firmy sa obecnie na tyle mate, ze na spadek rentownosci przedsiebiorcy beda reagowali
ograniczeniem kosztéw, a nie wzrostem cen. Dr Nieckarz jest zdecydowanym
przeciwnikiem podnoszenia stop, jednak w najblizszym czasie to nie jego glos
bedzie decydowat o ksztalcie polityki pienieznej.

Dzi$ publikacja danych o wynagrodzeniach i zatrudnieniu za lipiec

Szacujemy, ze zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw ciggle rosnie w wysokim tempie
4,6% r/r. Wzrost ptac w lipcu szacujemy na 8,8% r/r. Nasza prognoza jest nieco nizsza od
konsensusu 9,1% ze wzgledu na uwzglednienie przesunie¢ premii. Oceniamy jednak, ze po
oczyszczeniu z efektéw jednorazowych dynamika ptac bedzie przekraczaé w najblizszych
miesigcach 9%. Wysokie dynamiki ptac beda naszym zdaniem odczytane przez RPP jako
czynnik mogacy prowadzi¢ do wzrostu presji inflacyjnej w przysztosci. Stad to wiasnie te
dane mogq w znacznym stopniu zdeterminowa¢ $ciezke stdép procentowych w najblizszym
okresie

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,3420 EUR/JPY 155,65 EUR/PLN 3,8415 USD/PLN 2,8625 (-21,7% wzg. koszyka).

Sesje azjatycka oraz europejska przyniosty dalszq wyprzedaz euro wobec dolara oraz jena,
do pogorszenia nastrojow wobec wspdlnej waluty przyczynita sie informacja, ze hiszpariski
Santander posiada 2.2 mid EUR ekspozycji na rynku kredytow hipotecznych ,,sub-primes”.
Dane dot. PKB strefy euro (0,3% kw/kw oraz 2,5% r/r) rowniez rozczarowaty inwestorow,
wzmacniajac obawy, ze ECB moze sie wstrzymac z kolejnq (zapowiadang juz) podwyzka
stop procentowych. Przetamanie poziomu wsparcia 1,3610/1,3590 EUR/USD uruchomito
Zlecenia stop-loss, w efekcie kurs euro znizkowat do poziomu 1,3564 wobec dolara oraz
rownoczesnie — do poziomu 159,90 wobec jena. Wyraznie tracity na wartosci tradycyjne
waluty ,carry” (AUD, NZD) a takze funt — po publikagii zaskakujacych danych o spadku
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inflacii w UK (1,9% r/r) — GBP/USD znizkowat do poziomu 1,9983! Publikacja figur z USA nie
wplynefa znaczaco na notowania dolara (bazowy ceny produkcii wzrosty jedynie o 0,1%
m/m), w godzinach popotudniowych kurs EUR/USD pozostawat w pasmie wahari 1,3570-
90.. Globalne nastroje (carry) zadecydowafy o stopniowym osfabieniu walut regionu CE4,
zwiaszcza forinta (EUR/HUF zwyzkowat pod koniec sesji do poziomu 255,55). Zfoty tracit
stopniowo na wartosci w trakcie sesji (3,7915 EUR/PLN), publikacia danych dot. inflacji
(2,3% r/r wobec oczekiwanych 2,4%) nie wplynefa znaczaco na nastroje inwestorow. Pod
koniec dnia zlecenia z NY zadecydowaty o przetamaniu poziomu oporu 3,7950 EUR/PLN — w
efekcie kurs euro zwyzkowat do poziomu 3,8060 (USD/PLN odp. 2,8030).

Korekta na rynkach bazowych (oraz r. wschodzacych) przybrata na sile, wyprzedazy akgji
towarzyszyta gwattowna likwidacja pozycji ,carry”; w trakcie sesji azjatyckiej (16/08) jen
umocnit sie do pozioméw odp. 115,70 wobec dolara oraz 155,00 wobec euro. Globalne
umocnienie jena oraz dolara (m. innymi poprzez repatriacje zyskdw) sprawito, ze EUR/USD
znizkowat stopniowo do poziomu 1,3387 (silnego poziomu wsparcia). W najblizszym okresie
trend nadal bedzie wyznacza¢ ucieczka od ryzyka (likwidacja pozycji carry, dtugich pozyciji
na rynkach wschodzacych), przetamanie wsparcia 1,3385 EUR/USD otwiera droge na
1,3265.. Kluczowe poziomy wsparcia w krotkim terminie na jenie — EUR/JPY 155,00 oraz
USD/JPY 115,00.. Przy ograniczonej ptynnosci waluty CE4 tracity na wartosci, zwtaszcza
forint (259,50 EUR/HUF). Kurs EUR/PLN zwyzkowat do poziomu 3,8425.. wraz z otwarciem
rynku zlecenia eksporterow powinny ograniczy¢ dotychczasowe ostabienie zlotego,
prawdopodobna wydaje sie korekta do poziomu 3,8200/3,8150.. Znaczne pogorszenie
sentymentu wzg. rynkéw wschodzacych oznacza jednak mozliwos$¢ dalszej wyprzedazy CE4
w krétkim terminie (przetamanie 3,8450/3,8500 EUR/PLN otwiera droge na 3,87/88).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przefamanie 1,3590 (zlecenia stop-loss) potwierdzito zmiane
trendu w $rednim terminie; korekta powinna by¢ ograniczona do 1,3385 1,3590
1,3500/35.. po czym mozemy spodziewac sie kolejnego testu 1,3300 1,3500
poziomdw wsparcia 1,3400/3,3385 (przetamanie otwiera droge na 1,3265 1,3450

1,3265/50).
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
m Konsolidacja powyzej 3,8250/3,8200 sugeruje dalsze ostabienie

SPOT 38284 38299 ziotego w krétkim terminie, przetamanie pozioméw oporu _3:8320  3,8605

NIV 3,5450/3,8500 moze uruchomi¢ kolejne zlecenia stop-loss. 3,8250  3,8520
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 16 sierpnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 14:00 Ptace w sekt. przedsiebiorstw r/r lipiec 8,8% 9,1% 9,3%
Polska 14:00 Zatrudnienie w sekt. przeds. r/r lipiec 4,6% 4,6% 4,6%
EMU 11:00 Inflacja HICP r/r Lipiec - 1,8% 1,9%
USA 14:30 Nowe budowy Lipiec - 1,405 min 1,467 min
USA 14:30 Liczba nowych bezrobotnych glsdt;g: - 313 tys. 316 tys.
USA 18:00 Indeks Philiadelphia FED Sierpien - 9,0 9,2
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] WIEDZY AU TOROW 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 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 N/,4LEZ' Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJT PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC 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.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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