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Makroekonomia
W tym tygodniu ...

W érode Rada Polityki Pienieznej podejmie decyzje o poziomie stop procentowych. RPP nie
bedzie znata jeszcze danych o PKB za II kwartat, ale nowe informacje, ktdre pojawity sie
ciggu ostatniego miesigca (m.in. wyzsza od oczekiwan dynamika wynagrodzen w
Rada podwyzszy stopy gospodarce, wysoka sprzedaz w lipcu, inwestycje w pierwszym pdtroczu) powinny sktoni¢

nZsI/?:g’lz’Zitzly/ZO/ehe' Rade do podwyzki stép o 25 bps. Sadzimy, ze Rada podkresli przy tym w
Zodwyz’k/ s,rJ'odziera{ny komunikacie wplyw dotychczasowym podwyzek, jednak nie da wyraznego

sie w paZdzierniku wraz ~ sygnatu, ze obecna skala podwyzek wystarczy do utrzymania inflacji w celu.
z publikacjg nowej Kolejnej podwyzki spodziewamy sie w pazdzierniku wraz z publikacja nowej

projekcji infiacyjnej projekcji inflacyjnej.
W czwartek GUS opublikuje dane o PKB za II kwartat. Po publikacji danych GUS o wzroscie
naktadéw inwestycyjnych w duzych przedsiebiorstwach za pierwsze poétrocze podnosimy
Dane o PKB powinny nasza prognoze dynamiki inwestycji z 19,8% do 25,0%. Jednoczeénie spodziewamy sie, ze

potwierdzic, Ze dynamika konsumpgji indywidualnej wyniesie 6,5%, a dynamika catego wzrostu PKB 6,1%.

gospodarka polska cafy  Dane o PKB powinny potwierdzi¢, ze gospodarka polska caly czas znajduje sie w

g?}aj;g;]_adwe ste w fazie fazie ozywienia, ktorego giéowny motorem pozostaje obecnie silny popyt
wewnetrzny. Z tego wzgledu, pomimo zawirowan na globalnym rynku
finansowym ryzyko lokuje sie obecnie bardziej po stronie inflacji niz wzrostu.

Wyzszy niz oczekiwano wzrost sprzedazy detalicznej

W lipcu roczna dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta do 17,1% vs. 16,2% w czerwcu.
Zanotowana dynamika jest wiec znacznie wyzsza niz szacowaliSmy. Tak wysokie wzrosty

Wysokie wzrosty wskaznika sg spowodowane przede wszystkim bardzo wysoka dynamika sprzedazy pojazdow
indeksu sprzedazy mechanicznych (47,6% r/r). Dynamika w pozostatych kategoriach w zasadzie od kilku
detalicznej sq miesigcy utrzymuje sie na podobnym, dodajmy bardzo wysokim, poziomie. Jesli
spowodowane przede . . . . . . .
wszystkim duza uwzglednimy ostatnie dane na temat koniunktury w handlu i ustugach (w sierpniu nastapit
sprzedaza pojazdow wzrost wskaznikéw w poréwnaniu z lipcem) wydaje sie, ze wczesniejsze sygnaty o pewnym
mechanicznych spowolnieniu wzrostu gosp., czy popytu krajowego mozna uznac¢ za mocno przesadzone. Co

wiecej podane dzi$ przez GUS dane o inwestycjach po II kw. 2007, wzrost o0 31,4% r/r w
poréwnaniu z 29,6% wzrostem po I kw. 2007, wskazuja, ze w ocenie przedsiebiorstw
wysokie wzrosty popytu bedg utrzymane w przysztych kwartatach (przypomnijmy, ze
inwestycje majg zazwyczaj charakter wyprzedzajacy w stosunku do popytu
konsumpcyjnego).

Kolejng ciekawg informacja, na ktorg zresztg staramy sie systematycznie zwraca¢ uwage,
zawartg w danych o sprzedazy jest zmiana cen na alternatywnym wobec CPI koszyku. W
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lipcu roczna inflacja liczona na koszyku sprzedazy detalicznej wzrosta z 1,9% do
2,1% (realnie sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu o 15,0% r/r). Odczytujemy to
jako kolejne potwierdzenie rosnacej (popytowej i kosztowej) presji na wzrost
cen w polskiej gospodarce.

Pigtkowe dane $wiadczace o ciggle rosngcym popycie konsumpcyjnym i cenach, naszym
zdaniem, przypieczetuja losy najblizszej kolejnej podwyzki stop.
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3670 EUR/JPY 158,85 EUR/PLN 3,8325 USD/PLN 2,8035 (-22,4% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN

Pigtkowa sesja przyniosta stopniowg aprecjiacie euro wobec jena oraz dolara; pomimo
spadkow na gietdach azjatyckich inwestorzy nie obawiali sie powiekszac pozycji ,carry”,
wspoilnej walucie sprzyjaty rowniez oczekiwania dot. podwyzki stop przez ECB (po
komunikacie przypominajgcym o niezmiennej ,policy” banku centralnego). W pierwszej
potowie dnia EUR/USD zwyzkowat do poziomu (oporu) 1,3605; rownoczesnie kurs EUR/IPY
wzrdst do poziomu 158,05. Obawy zwigzane z rynkiem ,sub-primes” w USA nadal skupiaty
uwage Inwestorow, dlatego tez niespodziewanie dobre (amerykariskie) dane makro
zadecydowaty o poprawie sentymentu na rykach bazowych, zlecenia na dobra trwafe
wzrosty w lipcu 0 5,9%... a liczba nowych budow w USA wzrosta odp. o 2,8% .
Paradoksainie, skorzystaty na tym europejskiej gietdy oraz euro, ktdre po przetamaniu
poziomow oporu 1,3600 oraz 1,3630 EUR/USD umocnito sie pod koniec sesji europejskiej do
poziomu 1,3648. Rownoczesnie kurs EUR/JIPY zwyzkowat do poziomu 158,67. Poranne
ostabienie ztotego (EUR/PLN zwyZkowat do poziomu 3,8470) okazafo sie nietrwale, jednakze
poZniejsza aprecjacja ztotego, pomimo poprawy nastrojow na rynkach bazowych rowniez
byta ograniczona. W drugiej potowie dnia EUR/PLN znizkowat do poziomu 3,8300 (oraz
2,8080 USD/PLN) przy umiarkowanym wolumenie transakcji.

Poprawa nastrojow na rynkach bazowych podczas sesji nowojorskiej oraz azjatyckiej, po
publikacji amerykanskich danych makro oraz wzrostach na gietdach azjatyckich, przyniosta
dalsze umocnienie euro, funta, oraz tradycyjnych walut ,carry”. Kurs EUR/USD zwyzkowat
do poziomu 1,3685.. GBP/USD odp. do poziomu 2,0193. Pomimo $wieta w Londynie,
dzisiejsza sesja moze przynie$¢ test poziomu oporu 1,3705/10 EUR/USD, pretekstu moze
dostarczy¢ wystapienie Tricheta. Ponowny sygnat o koniecznym ,zachowaniu czujnosci”
przesadzi kwestie wrzesniowej podwyzki stop w strefie euro. Prawdopodobny wydaje sie
test pozioméw wsparcia 3,8250/3,8150 EUR/PLN, mozliwe zlecenia stop-loss ponizej
3,8200/3,8150.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu oznacza test pozioméw oporu 1,3680/1,3710;
przetamanie otwiera droge na 1,3780/1,3850. Korekta ponizej 1,3625 1,3750

1,3625 neguje ten scenariusz. 1,3570 1,3710
1,3535 1,3680
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m Dalsza poprawa nastrojow oznacza test poziomdéw wsparcia wsparcie opor

SPOT 38201 3,8308 3,8270/50 oraz 3,8150; przefamanie (stoplosy) otwiera droge na 38270 3,8475
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 27 sierpnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

USA 15:30 Przemdwienie szefa ECB Tricheta - - - -

USA 16:00 Sprzedaz doméw na rynku Lipiec - 5,75 min 5,75 min
wtornym

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] 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 NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJISZYM
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 NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK QDPOW[EDZ]ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUtU 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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