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STRON. 4

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Inflacja bazowa r/r czerwiec 2,7% 2,7% 2,8%
USA 16:00 Zeznanie B. Bernanke przed House Financial Services Committee

Makroekonomia

Dzis publikacja danych o inflacji bazowej

Dzi$ o godzinie 14:00 NBP opublikuje dane o inflacji bazowej za czerwiec. Oczekujemy,
ze inflacja bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) uplasowata sie na poziomie
2,7% r/r wobec 2,8% przed miesigcem (konsensus rynkowy 2,7%). Za spadek tej miary
inflacji w ujeciu rocznym odpowiedzialny jest w gtéwnej mierze efekt bazowy z ubiegtego
roku; oczekujemy, ze utrzyma sie ona przez najblizsze miesigce na podwyzszonym
poziomie.

Filar z RPP - Brak pola do obnizek stop proc. oraz stopy rezerwy
obowiazkowej, Noga z RPP nie mysli o podwyzkach stop.

Nie sposdb nie odnie$¢ wrazenia, ze retoryka Rady Polityki Pienieznej znacznie sie
zaostrzyta od momentu ostatniej obnizki stop procentowych. Co wiecej w szeregu
wywiadéw z cztonkami Rady zaczat pojawiac sie nowy element — nazwijmy go watkiem
konca kadencji. W najnowszym wywiadzie na watek ten uwage zwrocit rowniez D. Filar.
Jego zdaniem obecny poziom stopy referencyjnej gwarantuje odpowiedzialny sposob
przekazania polityki monetarnej nowej Radzie i chroni ja przed koniecznoscig zbyt
gwattownego zacie$nienia polityki monetarnej w momencie powrotu koniunktury. Do
zmian polityki monetarnej zdaniem Filara nie przyczyni sie réwniez prowadzona przez
rzad polityka fiskalna. Filar pozytywnie ocenia zabiegi rzadu zmierzajace do limitowania
potrzeb pozyczkowych.

Pomimo znacznych ryzyk dla konsumpcji w kolejnych kwartatach i spadku realnych
wynagrodzen Filar wskazuje na zbyt uporczywy charakter inflacji bazowej: ,,Spowolnienie
gospodarcze powinno inflacje bazowg Scigga¢ w dot, ale jak dotad u nas nic takiego sie
nie dzieje. Nie moge wykluczy¢, ze to nastapi z pewnym opdznieniem, by¢é moze ten
mechanizm dziata wolniej, ale na razie takiego efektu nie wida¢". Podobng diagnoze w
dzisiejszym wywiadzie zaprezentowat réwniez M. Noga z RPP. Obaj cztonkowie Rady w

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 21 L1PCcA 2009

swych ocenach wzrostu gospodarczego plasujg sie w gronie optymistéw. Zdaniem Filara
najnowsze dane wskazujg na pewng odbudowe zapaséw. Szacuje on, ze pomimo spadku
dynamiki konsumpcji polska gospodarka nie zanotuje ujemnej dynamiki wzrostu
gospodarczego w tym roku.

Filar wskazuje wreszcie, ze nie bedzie zwolennikiem dalszego obnizania stopy rezerwy
obowigzkowej ,WIBOR 3-miesieczny spadt o 40 punktdw bazowych. Natomiast z drugiej
strony akcja kredytowa jako$ dynamicznie nie ruszyla. éciqgamy w tej chwili z rynku 35-
40 mld zt w absorpcyjnych operacjach 7-dniowych, wiec powoddw, aby dodawac
ptynnosci sektorowi bankowemu, w tej chwili za bardzo nie widac¢". Zdaniem Filara
gtéwnym problemem bankéw jest w tej chwili nie ptynno$¢, a wycena ryzyka. Tak dtugo,
jak banki majg utrudniong te wycene, z wielkg akcjg kredytowa nie rusza.

Analizujac nastroje w RPP dochodzimy do wniosku, ze gremium nie zdecyduje
sie szybko na zmiane parametrow polityki monetarnej. Zasadniczymi
przestankami do wydluzenia przerwy w obnizkach (widzimy jednak ciagle
ryzyko korekcyjnej obnizki na jesieni) sq sygnaly o ozywieniu gospodarczym,
niepozadana desynchronizacja polityki monetarnej z ECB, czy wreszcie
podwyzszony poziom inflacji bazowej.

Posiedzenie RPP, 29. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%

Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Bardzo dobre nastroje na Swiatowych parkietach okazaty sie korzystne dla EURUSD, ktéry
— dwukrotnie probowat famac poziom 1,4250 — proby okazaty sie jednak nieskuteczne. Od
Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN
CHF/PLN Bernanke — jego ostatni artykut w WSJ (a takze elementy ostatnich ,Minutes” FOMC) nie

poczatku sesji amerykanskiej stabilizacja w bardzo waskim pasmie 1,419-1,423. Nowe
$wiatto na zachowanie kluczowych $wiatowych walut moze rzuci¢ dzisiejsze sprawozdanie B.

sugeruja, ze exit strategy zostanie wyraznie nakreslone.

Poziomy otwarcia

EUR/USD Rally na ztotym. Przebicie kolejnych pozioméw oporu dodatkowo stymulowane rally na

EUR/IPY 134,030 gietdach. Wydaje sie, ze przy scenariuszu wzrostu niewielkie wrazenie na inwestorach robig
EUR/PLN kwestie fiskalne. Podtrzymujemy naszg prognoze na koniec roku. EURPLN obnizy sie do

USD/PLN poziomu 3,90.
CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Powstrzymanie wzrostu euro na 1,4240/50 sugeruje korekte, test [IRAEEIEE Opor
poziomow wsparcia 1,4190/1,4160. Kluczowe wsparcie w krotkim 1,4190 1,4315
terminie 1,4115/1,4080 (stoplosy ponizej). 1,4160 | 1,4275
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| 1,4115 | 1,4240 |
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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Realizacja zyskéw celuje w poziomy 4,28-4,29 jednakze trwata
poprawa nastrojow oznacza kontynuacje trendu w S$rednim 4,2535 4,3150

terminie (z celem ok. 4,20).. Silny poziom wsparcia 4,2380/50. 4,2380 4,2970
4,2200 4,2785

Hourly QEURPLN=D2 23:00 2009-07-06 - 01:00 2009-07-22 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 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 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 PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHA/V W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

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