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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
(074 9:00 Inflacja CPI lipiec - 6,9% 6,7%
Makroekonomia

Decyzje europejskich bankow centralnych

Czeski Bank Centralny obnizyt stopy

Na wczorajszym posiedzeniu CNB obnizyt stope bazowg o 25 pb do poziomu 3,50% (lokalne
banki oczekiwaty takiego scenariusza, zagranica byta mocno zaskoczona). Jak podano,
wniosek o0 25 pb obnizce stdp zostat przyjety jednogtosnie (okazato sie to wiekszy
niespodziankg niz sama obnizka). Pod gtosowanie podano réwniez propozycje obnizki stop o
50 pb. Wraz z decyzjq o poziomie stop procentowych CNB podat wyniki swojej nowej
projekcji. Zrewidowano w gore Sciezke inflacji z 2,9% do 3,4% na koniec 2008 i z 2,2 do
2,5% na koniec 2009 roku. Obnizono jednak znacznie prognozy wzrostu gospodarczego z
4,7% do 4,1% w roku 2008 i z 4,0 do 3,6% w 2009. Szef CNB Tuma podkreslit, ze silnym
czynnikiem antyinflacyjnym bedzie spowolnienie gospodarcze i silna korona. Czynnikami
zwiekszajacymi presje inflacyjng pozostaje inflacja ptacowa, ceny energii i zywnosci. Tuma
podkreslit jednak, ze spodziewa sie dalszych obnizek stop procentowych w kolejnych
miesigcach.

Wczorajsza obnizka powszechne (réwniez przez Tume) interpretowana jest jako
ruch przeciwko nadmiernemu wzmocnieniu czeskiej korony i gwaltownemu
spowolnieniu gospodarczemu, ktore zdaje sie by¢é coraz Dbardziej
prawdopodobnym scenariuszem dla Czech.

Stopy ECB bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami ECB nie zmienit poziomu stdp procentowych na wczorajszym
posiedzeniu. Seria stabych danych makro znalazta wyrazniejszy wyraz w komentarzach J-C.
Trichet’a niz poprzednio, ktéry explicite podkreslit negatywny wplyw wyzszych cen paliw i
zywnosci na popyt w Eurolandzie i wskazat na ostre spowolnienie gospodarki w poowie 2008
roku. Dbato$¢ o stabilno$¢ cen w strefie euro pozostata jednak nadal priorytetem EBC, co
dobitnie podkreslone zostato zaréowno w komunikacie jak i czasie konferencji
zorganizowanej po ogtoszeniu decyzji. Zdaniem Trichet'a w ostatnich miesigcach wzrosty
ryzyka wzrostu inflacji w tym ryzyka wystgpienia efektdw drugiej rundy (automatyczna
indeksacja wynagrodzen, wzrost Zzadan ptacowych). Wczorajsze komentarze zostaty
odebrane przez uczestnikow rynku jako neutralne lub nawet tagodne (pamietajmy, ze rynek
wyceniat dalsze podwyzki stop w strefie euro). Naszym zdaniem strategia
bezposredniego celu inflacyjnego stosowana przez ECB, jak i historia dzialania
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tego banku wskazuja, ze do obnizek stop nie dojdzie w najblizszych miesiacach.

Woczorajsze decyzje europejskich bankéw centralnych miaty istotne implikacje dla polskiego
rynku stopy procentowej i oczekiwan co do poziomu stép NBP. Fakt obnizki stép w Czechach
i podkreslenia zagrozen jakie mocna waluta niesie dla wzrostu gospodarczego mogaq stac sie
istotnym elementem w dyskusji na kolejnym posiedzeniu polskiej RPP (biorac dodatkowo jej
tradycyjna sktonno$¢ do gwattownego ,gtebienia”). Coraz istotniejszym argumentem przeciw
zaciesnieniu monetarnemu staje sie kwestia cyklicznego spowolnienia (spowolnienie to jest
juz bardzo wyrazne w wiekszosci krajow Unii Europejskiej) i spadku cen ropy. Czynniki te
wplywaé beda na poprawe perspektyw dla inflacji (headline inflation osiagnie szczyt w
czerwcu, po czym, réwniez ze wzgledu na efekty bazowe zacznie spadaé, cykliczne
spowolnienie ogranicza¢ bedzie wzrost inflacji bazowej — spodziewamy sie, ze wskaznik ten
osiggnie szczyt w I-II kw. 2009 roku). Uwazamy, Ze ciggle istnieje jednak ryzyko podwyzki
stép w Polsce we wrzesniu (ryzyko to wigzemy z kolejnymi wyzszymi odczytami inflacji i
ewentualnymi prébami wptywania na oczekiwania inflacyjne gosp. domowych). Przestrzen
do zmian poziomu stop proc. w Polsce w najblizszym okresie (zarowno w doét, jak i w gore)
jest jednak bardzo ograniczona (wysoki poziom biezacej inflacji i fakt jej wzrostu w
najblizszych miesiacach praktycznie wyklucza szybkie obnizki stdp), oznacza to, ze uwaga
rynkéw finansowych bedzie koncentrowa¢ sie na S$redniookresowych perspektywach dla
polityki monetarnej (spekulacje co do spadku inflacji w przysztosci, spowolnienia gosp. itd.).

Posiedzenie RPP, 30. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug 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 1,5240 EUR/IPY 167,00 EUR/PLN 3,2550 USD/PLN 2,1360

EUR/PLN USD/PLN

Wzmocnienie dolara po decyzji ECB i umiarkowanym w tonie komunikacie Tricheta. Dolar
osiggnat poziom 1,5230 wobec euro (stoplosy po przetamaniu barier opc.).

Zloty ostabit sie do poziomu 3,26 po decyzji CNB 0 obnizce stop i wygaszeniu oczekiwari na
poadwyzki stop w Polsce. Wzmacnianie dolara wobec euro i oczekiwania na nizsze stopy
procentowe w Polsce moga przyczyniac sie do dalszego ostabiania ztotego w najblizszych
dniach.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wyprzedaz euro powstrzymana na poziomie wsparcia 1,5200;
prawdopodobna konsolidacja ok. 1,5250.. mozliwa kontynuacja
trendu w przysztym tygodniu (z celem 1,5000). Silny poziom
oporu ok. 1,5350/70.

wsparcie opor

1,5200  1,5370
1,5145 1,5305
1,5070  1,5255

Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zloty

Silne umocnienie dolara sprzyja dalszemu osfabieniu PLN,
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

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 NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA 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 NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK DDPOWIEDZIALNOSC 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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