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Makroekonomia
Kolejne gotebie wypowiedzi cztonkéw Rady

Halina Wasilewska-
Trenkner oczekuje w
tym roku jeszcze tylko

jednej podwyzki

Stanistaw Nieckarz
uwaza, Ze przez
najblizsze 2 lata
obserwowany PKB
bedzie rdst wolniej niz
PKB potencjalny

Wypowiedzi cztonkow
Rady wskazujg, ze RPP
Jjest zdecydowanie mniej
Jastrzebia niz wycenia to
rynek

Wedtug czionkini RPP dr Haliny Wasilewskiej — Trenkner dalsze posuniecia Rady beda
zalezaty od danych makroekonomicznych, zwtaszcza tych obrazujacych stan rynku pracy, od
polityki fiskalnej rzadu oraz sytuacji na rynkach globalnych. Cztonkini Rady ma
watpliwosci, czy w tym roku uda sie zachowac stopy na niezmienionym poziomie,
jednak jej zdaniem by¢ moze w tym roku konieczna bedzie jeszcze tylko jedna
podwyzka. Wedtug Wasilewskiej — Trenkner, jezeli nastgpitoby rozluznienie polityki
fiskalnej, to Rada bytaby zmuszona podnosic stopy.

W jeszcze bardziej gotebim tonie wypowiedziat sie dr Stanistaw Nieckarz, ktdry uwaza, ze
przez najblizsze dwa lata wzrost obserwowanego PKB bedzie ksztattowat sie ponizej wzrostu
potencjalnego. W jego opinii stopa bezrobocia w Polsce jest najwyzsza w regionie, a udziat
inwestycji w PKB caty czas ksztattuje sie na bardzo niskim poziomie. Z tego wzgledu zaréwno
po stronie pracy jak i kapitatu istniejg jeszcze niewykorzystane mozliwosci wytworcze, a
korzystna struktura inwestycji bedzie stopniowo podnosita potencjat gospodarki. Z drugiej
strony zdaniem Nieckarza pojawity sie pewne symptomy spowolnienia gospodarczego, w
zwigzku z czym PKB obserwowany bedzie rost jednak wolniej niz potencjalny.

Ponadto Nieckarz uwaza, ze ze wzgledu na globalizacje wptyw czynnikéw krajowych na
inflacje jest coraz mniejszy, a w coraz wiekszym stopniu o krajowym poziomie cen decydujg
czynniki zewnetrzne. Podobnie jak inni cztonkowie Rady duze ryzyko dla inflacji widzi on
dazeniach rzadu do rozluznienia polityki fiskalnej.

Warto zwrdci¢ uwage, ze dr Nieckarz prezentuje zupeinie inny poglad niz RPP
wyrazita w komunikacie. Rada napisata bowiem, ze PKB rosnie szybciej niz
potencjal produkcyjny gospodarki, a w najblizszym okresie Polsce nie grozi
spowolnienie.

Sq to juz kolejne w krotkim okresie czasu wypowiedzi cztonkéw Rady wskazujace, Ze skala
podwyzek w tym roku moze by¢é mniejsza niz wycenia rynek. Co ciekawe w tym duchu
wypowiadajq sie zgodnie zaréwno gotebi (Pietrewicz, Nieckarz) jak i jastrzebi (Noga,
Wasilewska-Trenkner) czionkowie Rady. Sugerowatoby to, ze RPP zaniepokojona
przereagowaniem rynku po podwyzce czerwcowej probuje nieco ochtodzi¢
nastroje.

Sadzimy jednak, ze aby uzyska¢ petny obraz sytuacji warto jeszcze poczekaé na komentarze
tych cztonkéw Rady, ktdrych gtosy przesadzity o podwyzkach stop.

Podtrzymujemy tez nasz scenariusz zaktadajacy faczne podwyzki o 100 bps w ciggu 12
miesiecy.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 12 LIPCA 2007

Lepsze od oczekiwan wyniki produkcji samochodow

Po aganych Samaru
korygujemy prognoze
wzrostu produkcji
przemysfowej w czerwcu
do 8,3%

Jak podata firma Samar monitorujgca rynek samochoddw, produkcja samochodéw
osobowych w czerwcu wyniosta ponad 53,5 tys. pojazdéw, co oznacza spadek w stosunku
do analogicznego miesigca zesztego roku o 1,1%. Spadek ten jest mniejszy niz w
poprzednim miesigcu (-8,5% r/r) i mniejszy od naszych oczekiwan. Z tego wzgledu
podnosimy prognoze wzrostu produkcji przemystowej w czerwcu z 7,3% do
8,3%. Warto zwrdci¢ uwage, ze w czerwcu tego roku mamy jeden dzien roboczy mniej niz
w czerwcu 2006, wzrost produkcji wygtadzonej sezonowo bedzie nieco wyzszy i wyniesie
naszym zdaniem ok. 10%, czyli nieco wiecej niz w maju (8,3%).

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,3755 EUR/JPY 168,25 EUR/PLN 3,7570 USD/PLN 2,7315 (-24,15% wzg.
koszyka).

Publikacja raportow S&P oraz Moody's (dot. ryzyka obnizki ratingu dla obligacji opartych na
kredytach hipotecznych ,,sub-prime”w USA) przyczynita sie do pogorszenia nastrojow wobec
dolara; wyprzedaz USD podczas sesji nowojorskiej oraz azjatyckiej uruchomita zlecenia stop-
loss (EUR/USD 1,3784). Poczatek sesji europejskiej przyniost uspokojenie nastrojow oraz
umiarkowang korekte EUR/USD — do poziomu 1,3733. Poziom wsparcia 1,3730 pozostat
Jjednak niezagrozony, a dolar w trakcie sesji stopniowo tracit na wartosci, szczegolnie wobec
funta (GBP/USD zwyzkowat w drugiej pofowie dnia do rekordowego poziomu 2,0363). Nowe
maksimum EUR/USD (1,3784) wyznaczone podczas sesji azjatyckiej powstrzymato jednak
dalsze umocnienie wspolnej waluty, rowniez wczesniejsza aprecjacjia jena okazata sie
ograniczona (USD/JPY po zaliczeniu poziomu 121,02 w godzinach porannych zwyzkowat w
trakcie sesji europejskiej do poziomu 122,02). Awersja do ryzyka (wobec znacznych wahari
kursu jena, oraz pozostatych walut G7) przyczynita sie do redukci dfugich pozygii ,carry”
oraz umiarkowanego ostabienia forinta oraz ztotego. Kurs EUR/PLN zwyzkowat w trakcie
sesji do poziomu 3,7815 (EUR/HUF odp. 247,30) jednakze przy zrownowazonym rynku
przefamanie oporu 3,7815/50 nie byto moZliwe.. W drugiej pofowie dnia, pomimo
trwajgcego ,szumu politycznego” Zzlecenia eksporterow zadecydowaty o stopniowym
umocnieniu zfotego (3,7720/40), natomiast pod koniec dnia Zzlecenia inwestorow
zagranicznych (NY) spowodowalty dalszy spadek kursu EUR/PLN (3,7670).

Prawdopodobna wydaje sie konsolidacja EUR/USD w pasmie 1,3740-60 przed ponowng
préba przetamania poziomu oporu 1,3785 (celem jest 1,3825/35). Bo] pozostawit stopy bez
zmian (gtosy 8:1); gotebie nastawienie centralnego banku Japonii (ocena gosp. réwniez bez
zmian) przyczynito sie do ograniczenia apetytu na jena. Wczorajsze ,,odbicie” USD/JPY od
poziomu 121,00 oraz zamkniecie sesji ok. 122,20 wydaje sie sygnalizowac koniec
technicznej korekty jena (analogicznie wzrost kursu EUR/JPY powyzej 168,00). Nieudana
préba (trwatego) przetamania pozioméw oporu 3,7750/3,7815 EUR/PLN wraz z ponownym
ostabieniem jena oznaczajg powrdt do poprzedniego pasma wahan (3,75-3,7650),
czynnikiem ryzyka pozostaje ,polityka”, jakkolwiek rynek zwraca wieksza uwage na globalne
nastroje wzg. rynkéw wschodzacych. W najblizszym okresie uwaga inwestordw skupi sie na
danych dot. inflacji (pigtek).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Konsolidacja w pasmie 1,3730-70 przed ponowng proba

przefamania oporu 1,3785/1,3800 (ewentualnie 1,3835); _1,3/30 1,3835

ponizej 1,3730/00 prawdopodobne zlecenia stop-loss. 1,3700 1,3800
1,3660 1,3780
Hourly QEUR= 5:00 PM 03-Jul-07 - 1:00 PM 12-Jul-07 (WAR)
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Zrédio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

—m Korekta EUR/PLN okazata sie krotkotrwata, przetamanie wsparcia
SPOT 37557 37590 3,7650/40 oznacza powrét do pasma wahah 3,7650-3,7500; _3:/230 3,7815
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK 6.0
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 12 lipca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS ~ POPRZEDNIO
EMU 11:00 PKB r/r 1 kw. - 3,0% 3,3%
EMU 11:00 Produkcja przemystowa r/r Maj - 2,3% 2,8%
USA 14:30 Bilans handlowy Maj - -60 mid -58,5 mid
USA 14:30 Liczba nowych bezrobotnych - - 315 tys. 318 tys.
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, 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 WYtACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB
SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZ Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK QDPOW[EDZIALNOSC 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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