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Makroekonomia
Cztonkowie RPP o stopach i inflacji

Wczorajszy dzien obfitowat w wywiady z czlonkami RPP. Odnosimy wrazenie, ze
zdecydowana wiekszo$¢ Rady ocenia dotychczasowe zaciesnienie polityki jako
Odnosimy wrazenie, ze stluszne a presje ze strony wzrostu ptac jako najwieksze ryzyko dla stabilnosci
RPP jest cen. Mozna pokusi¢ sie réwniez o stwierdzenie, ze istnieje gotowosS¢ do dalszego

usatysfakcjonowana zacieénienia polityki monetarnej, jednak tu pojawiajg sie istotne rozbieznosci jakimi
dotychczasowa skalq . . S ;
wyprzedzajacych warunkami kolejne podwyzki miatyby by¢ obwarowane.

podwyzek i ocenia, Ze Zdaniem S. Owsiaka kolejne podwyzki powinny nastapi¢, jezeli poziom inflacji

miafy one Istotry wpfyw  przekroczy 3%, a wzrost ptac bedzie dwucyfrowy.

na stabilizacje cen.
Prof. Filar, z kolei, uzaleznia kolejne podwyzki od odbioru kompletnych danych makro za

Prawdopodobieristwo drugi kwartat, wyliczajac wzrost PKB (publikacja 30 sierpnia) i ptac w catej gospodarce. Jego

fgg’jﬁé '/DG;ZWVZM w zdaniem stopa wzrostu PKB przekraczajaca 6% wymagataby reakcji ze strony Rady. Filar
zwraca réwniez uwage na ksztattowanie sie oczekiwan inflacyjnych, ktére naszym zdaniem
mogg by¢ niedostatecznie silnie zakotwiczone na komfortowym dla RPP poziomie. W jego
ocenie inflacia w 2007 roku bedzie ksztattowaC sie na ,bezpiecznym poziomie” a
dotychczasowe podwyzki miaty na celu stabilizacje cen w roku przysztym. Jak wnioskujemy,
na chwile obecng prof. Filar nie widzi palacej koniecznosci natychmiastowej kolejnej
podwyzki stdp (chyba, ze dane makro okazg sie rozbiezne z jego oczekiwaniami) i dopuszcza
nawet przesuniecie czesci podwyzek na 2008 rok. Stwierdzenie ,Licze sie z tym, ze komplet
danych w lipcu moze by¢ argumentem na rzecz kontynuacji zaciesnienia polityki pienieznej,
ale podejmujac decyzje w czerwcu Rada miata wybdr czy zrobi¢ to w czerwcu czy w lipcu.
Zrobifa to w czerwcu w zwigzku z tym nieco poszerzyta margines swobody decyzyjnej [...]
Poza tym pelniejszy obraz bedzie w sierpniu wraz z danymi kwartalnymi”. Powyzsze
potwierdza naszg opinie, ze podwyzka czerwcowa byla przyspieszona danymi makro,
cho¢ pierwotnie wiecej czynnikdw przemawiato za umiejscowieniem jej w lipcu, i
RPP prawdopodobnie poczeka z kolejnym ruchem co najmniej do sierpnia.
Wypowiedzi prof. Pietrewicza, dotychczas odbieranego jako gofebia, réwniez wskazuja, ze
zacie$nienie monetarne bedzie kontynuowane w nastepnych miesigcach, cho¢ mato
prawdopodobne aby nastapito ono juz w lipcu.

Prof. Wojtyna, podobnie jak prof. Filar podkre$la wyprzedzajacq role dotychczasowych
podwyzek (przy obecnych poziomach inflacji podwyzka 25 bps jest jego zdaniem relatywnie
duza) i ciagle restrykcyjne nastawienie Rady. Jego zdaniem kolejne podwyzki sa bardzo
prawdopodobne, zwtaszcza w sytuacji gdy inne banki centralne podwyzszajg stopy. Wojtyna
zwraca jednak uwage, ze relacje ptacowo-cenowe sg ciggle dobre i powinny ujawniaé sie
pozytywne efekty zwigzane z wysokg dynamika inwestycji w przesztosci, co zmniejsza¢

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRopA, 18 LIPcA 2007

bedzie napiecia powodowane wzrostem popytu. Jezeli ta ocena stanu gospodarki sie
potwierdzi wowczas, stwierdzil prof. Wojtyna, skala zacie$nienia monetarnego
moze by¢ umiarkowana.

Stwierdzenie "ChcielibySmy, aby uksztattowata sie sytuacja, w ktérej w 2008 roku podwyzki
nie bylyby konieczne, cho¢ nie mozna tego wykluczy¢" interpretujemymimo wszystko jako
gotowos¢ tego cztonka RPP do poparcia kolejnych wyprzedzajacych podwyzek w tym roku.

Nasz scenariusz bazowy to jeszcze co najmniej jedna wyprzedzajaca podwyzka
latem lub wczesng jesienia i kolejne jedna/dwie podwyzki jesienia w odpowiedzi
na rosnacy wskaznik inflacji. Naszym zdaniem RPP bedzie roéwniez zmuszona
podwyzszac stopy w 2008 roku.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3825 EUR/JPY 168,20 EUR/PLN 3,7495 USD/PLN 2,7120 (-24,5% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7535 | 2,7223 Spadek niemieckiego indeksu oczekiwari gosp. ZEW (10,4 pkt.) zaskoczyt inwestordw, ale

nie zaszkodzit znaczaco wspolnej walucie. Kurs EUR/USD znizkowat w pierwszej pofowie
dnia do poziomu 1,3758 jednakZze poziom wsparcia 1,3760 obronit sie; kolejne godziny
przyniosty konsolidacie w pasmie 1,3765-1,3790, dolar tracit natomiast znaczaco wobec
funta. Do przetamania poziomu oporu 2,04 przyczynita sie publikacia danych makro —
inflagia bazowa w UK wzrosta w czerwcu do 2,0% (CPI 2,4% 1/r).. w drugiej pofowie dnia
kurs GBP/USD wzrdst do poziomu 2,0476 (EUR/GBP 0,6730). Rownoczesnie notowania
EUR/USD ustabilizowaty sie ok. poziomu 1,3785, jen tracit na wartosci wobec euro oraz
dolara wobec trwajgacego popytu na waluty ,carry” — kurs EUR/JPY zwyzkowal w trakcie
sesji do poziomu 168,64. Dane makro z USA nie zmienily znaczgco sytuacji na rynku (indeks
bazowy PPI wzrdst o 0,3% mym.. produkcja przemystowa w USA wzrosta o 0,5% m/m.. a
naplyw kapitatu netto wynidst 105,9 mld USD), zrownowaZone przez jastrzebie w tonie
wypowiedzi Garganasa (ECB). Waluty regionu CE pozostawaly w dotychczasowym pasmie
wahari, stosunkowo jastrzebie komentarze Stawiriskiego (RPP) nie zmienity zasadniczo
oczekiwari inwestorow odnosnie podwyzki stop w Polsce, umocnienie zfotego w trakcie sesji
okazato sie ograniczone (3,7460 EUR/PLN).

Komentarze Hoenig’a (Fed) wpisaty sie w obawy inwestorow wzg. rynku nieruchomosci w
USA; polowanie na stoplosy podczas sesji azjatyckiej okazato sie udane — po przetamaniu
oporu 1,3800 kurs EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,3833. Réwnoczesnie nowe maksimum
osiagnat funt (2,0548). Przed wystgpieniem Bernanke oraz publikacjg danych dot. inflacji
prawdopodobna wydaje sie realizacja zyskdw na dtugich pozycjach w euro (poziomy
wsparcia: 1,3790/1,3760) natomiast przetamanie 1,3835 otwiera droge na 1,3850/80..
Awersja do ryzyka przed wystgpieniem Bernanke réwniez moze zadecydowac o korekcie w
regionie CE4, dotychczasowa konsolidacja EUR/PLN powyzej poziomu wsparcia 3,7425/50
zacheca do realizacji zyskdw; ewentualna korekta powinna jednak by¢ ograniczona,
poziomy oporu 3,7850/3,7950 nie powinny by¢ zagrozone. W $rednim terminie celem
pozostajq poziomy 3,7200/3,7000 EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po powstrzymaniu wyprzedazy USD ok. poziomu oporu

1,3835 prawdopodobna korekta oraz test poziomdw 1,3790/00 1,3880
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wsparcia (1,3815/1,3790.. ewentualnie 1,3760). 1,3760 1,3850
1,3730 1,3835
30 Minutes QEUR= 9:30 AM 16-Jul-07 - 11:00 AM 18-Jul-07 (WAR)
Cndl, QEUR=, Mid Price
9:00 AM 18-Jul-07, 1.3808, 1.3821, 1.3807, 1.3816 1.385 Usb
SMA, QEUR=, Bid(Last), 100
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9:00 AM 18-Jul-07, 0.0007 UsD
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Zrédio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Zloty

m Ponowne ,odbicie” od poziomu wsparcia 3,7425/50 sugeruje

SPOT 3,7510 3,7534  korekte — test pozioméw oporu 3,7650/3,7750. 3,7425 3,7850
ATM BID ASK 3,7350 3,7750
1W 575 6,75 3,7200 3,7650
1M 5,70 6,70
2M 5,70 6,70 Hourly QEURPLN=D2 10:00 AM 29-Jun-07 - 11:00 AM 18-Jul-07 (GMT)
3 M 5,60 6,60 Wust Quote(Last) 37751 —| Price
7:00 AM 18-JuF Q7.7 :
6 M 5,65 6,35 ’
1Y 565 635 \ a7
DELTA =25 Lj 3765—-3 765
1™ 1Y \/ N J \ a7
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Fly 0,30 0,38
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1Y 7,15 7,85
DELTA = 25 Zrédio: Reuters
1M 1Y
RR 1,25 1,20
Fly 0,30 0,40
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 18 lipca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO

USA 14:30 Rozpoczecie nowych buddw czerwiec - 1,43M 1,47M

USA 14:30 CPI m/m czerwiec - 0,1% 0,7%

USA 16:00 Przemdwienie prezesa FED B. - - - -
Bernanke

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 N/,4LEZ' Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC 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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