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Makroekonomia

Najnowsze komentarze czionkéw RPP: Filar i Pietrewicz

Przetamanie przez ztotego psychologicznej bariery 3,3000 sktonito cztonkéw RPP do bardziej
fagodnych komentarzy.

Pierwszy wypowiedziat sie M. Pietrewicz, ktory dofaczyt do zwolennikéw oczekiwania na
. L pazdziernikowa, projekcje inflacyjng (przypomnijmy, ze wczesniej takie propozycje wysuwali
Postepujaca aprecjacia . . ) ) . .
moglaby obnizy¢ tempo takze J. Czekaj i M. Noga); tylko zmiany otoczenia makroekonomicznego o charakterze
wzrostu gospodarczego  szokowym moglyby skitoni¢ Rade po podjecia wczesniejszej decyzji o zmianie stdp. Czlonek
ponizej 4% w IV RPP uznaje oczywiscie aprecjacje ztotego za korzystng dla inflacji, podkreslajac jednak
kwartale — Pietrewicz. . - s . L . . ..
istotne zagrozenia dla konkurencyjnosci polskich towarow i eksportu. Pietrewicz uwaza, ze
szybka aprecjacji jest wynikiem zdrowych fundamentéw gospodarki oraz gry spekulacyjnej
na dalsze podwyzki stop procentowych. Postepujaca aprecjacja mogtaby sprawic, ze tempo
wzrostu gospodarczego obnizytoby sie ponizej 4% w IV kwartale br. (a wiec ponizej projekcji
NBP).

W stosunku do kursu ztotego gtos zabrat réwniez D. Filar. Wynika on jego zdaniem ze
zdrowych fundamentéw gospodarki polskiej — ,,choc osiggniety zostat juz szczyt koniunktury
Utrzymanie wysokiego to gospodarka rosnie nadal w przyzwoitym tempie i jest dobrze zréwnowazona na tle
kursu zm/z/'ejsza _ Europy”. Obecny poziom kursu ziotego znajduje sie ponizej poziomoéw zatozonych w
Z g;sfr i‘?}grdo podwyZek  poiekcii NBP. Moze to oznaczaé, ze éciezka inflacji bedzie przebiega¢ w horyzoncie projekdji
’ nizej, co ogranicza przestrzen do podwyzek stop procentowych (przypomnijmy, ze jeszcze

kilka dni wczesniej prof. Filar mowit o podwyzkach rozciagnietych réwniez na 2009 rok).

Indeks PMI potwierdza, ze wysokie tempo aprecjacji ztotego stanowi bariere dla eksportu
(patrz wykres) — indeks opisujacy zachowanie nowych zamoéwien eksportowych znalazt sie
pod granicg 50 punktdw juz pod koniec 2007 roku i nieustannie spada, co sugeruje dalsze
coraz szybsze zmniejszanie wolumenu nowych zaméwien. Réwniez badania NBP (jeszcze z
kwietnia) potwierdzaja, ze rosnie odsetek eksporterow, dla ktorych ekspediowanie towardw
za granice staje sie przy wysokim kursie nieoptacalne.
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Kurs EUR/PLN oraz nowe zamoéwienia eksportowe (PM)
65 5

—=Nowe zaméwienia eksportowe | | 4,8
K urs EUR/PLN

40

EARRAANSSEBYRYRRARVARSDY RN ’

2004 2005 2006 2007 2008

Kontynuacja aprecjacji ztotego ogranicza oczekiwania na podwyzki stdp procentowych.
Decydujace znaczenie dla polityki pienieznej beda mialy jednak nadchodzace w
najblizszym czasie dane o inflacji (natezenie efektow wtdrnych w postaci dostosowan
cen wzglednych) oraz funkcjonowanie sfery realnej (czy popyt krajowy stymulowany
wysokimi ptacami bedzie w stanie podtrzymaé aktywno$¢ sfery podazowej na
wystarczajacym poziomie — dane o produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej);
szczegdlnie w tym drugim przypadku podkreslamy istotne zagrozenia dla scenariusza
wzrostu gospodarczego uznawanego obecnie za bazowy. Poza tym utrzymujemy
mozliwos¢ podwyzki stdp procentowych w sierpniu badz wrzesniu (a wiec tuz przed lub tuz
po szczycie inflacyjnym).

Posiedzenie RPP, 30. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,5715 EUR/JPY 168,25 EUR/PLN 3,2900 USD/PLN 2,0935

EUR/PLN USD/PLN

Wezorajsze wypowiedzi B. Bernanke (zielone swiatto dla kontynuacji lub rozszerzenia
operacji ptynnosciowych w przypadku wystapienia dalszych problemow sektora bankowego)
uspokoity inwestorow a kurs EUR/USD skoriczyt dzieri na poziomie 1,5667. Kolejne
negatywne dane z rynku nieruchomosci zostaty zignorowane. Dzis brak istotnych publikacji,

EUR/PLN przeftamat wczoraj psychologiczna bariere 3,3000 koriczac dzieri na poziomie
3,2915. Umocnieniu zfotego sprzyjata korzystna ocena fundamentow gospodarki Polskiej na
tle innych krajow Europy oraz dane o charakterze jednorazowym — ustanowienie Kursu
konwersji korony stowackiej do euro oraz oficjialne zdjecie z Polski procedury nadmiernego
deficytu. Dzis mozZiliwa kontynuacia wczorajszego ruchu z uwagi na brak istotnych danych
krajowych i zagranicznych.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie od poziomu wsparcia 1,5635; prawdopodobny test oporu
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Konsolidacja powyzej wsparcia 3,2850/3,2800, mozliwa korekta

do 3,3080/3,3100... W dalszym terminie - jesli ztoty bedzie 3,2850 3,3500
pozostawat ponizej 3,30 to kwestiq czasu jest test silnego 3,2700 3,3270
3,2550 3,3080

poziomu wsparcia 3,2700.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 691 6,97
2Y 6,80 6,83
3y 6,72 6,76
4Y 6,65 6,69
5Y 6,59 6,63
6Y 6,53 6,57
7Y 6,46 6,50
8Y 6,41 6,45
9Y 6,35 6,39
10Y 6,31 6,35
depo BID ASK
ON 569 599
iM 6,11 6,31
3M 650 6,70
FRA  BID ASK
1x2 6,40 645
1x4 6,72 6,77
3x6 6,78 6,83
6x9 6,78 6,83
9x12 6,75 6,80
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 KT ORE POWOLUIA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZ) Y ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

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