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STRON: 4 czwartek, 26 lipca 2007
Makroekonomia
Rada utrzymata stopy na niezmienionym poziomie, komunikat mniej jastrzebi niz
oczekiwano

Pomimo iz ostatnie dane makroekonomiczne mogly wskazywac na pietrzenie sie zagrozen

dla scenariusza bezinflacyjnego wzrostu, a co za tym idzie zwiekszaly szanse szybkich
Rada podkresla, ze podwyzek stép, RPP na lipcowym posiedzeniu utrzymata stopy na niezmienionym poziomie
dziatg w stanie duzej 4,5%. Tym samym potwierdzity sie sygnaty o mechanizmie poprzedniej podwyzki (RPP
niepewnosci | Ze decyzie  satorvka podwyzke z lipca na czerwiec i czeka na kwartalne dane makro).
beda w duzej mierze . . . i . L. L.
Zalezed od Komunikat po posiedzeniu okazal sie, naszym zdaniem, mniej jastrzebi niz
nadchodzacych danych.  oczekiwano, cho¢ wskazuje na duza niepewnosc co do perspektyw dla inflacji (to
samo podkresla w dzisiejszym wywiadzie Wasilewska-Trenkner). Nie znalezlismy w
nim wprost sformutowanej zapowiedzi rychtych podwyzek, cho¢ Rada wskazata, ze nadal
ocenia ryzyko wzrostu inflacji powyzej celu jako wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja
bedzie ponizej celu, co jest rdbwnoznaczne z utrzymaniem restrykcyjnego nastawienia. Rada
w komunikacie podkresla réwniez, ze decyzje beda w duzej mierze zaleze¢ od
nadchodzacych danych. Istotno$¢ tego punktu zwieksza fakt, ze w czasie
konferencji po posiedzeniu zostat on powtdrzony przez prof. Filara.
Juz tradycyjnie znalazto sie w komunikacie stwierdzenie o pogarszajacej sie relacji miedzy
wydajnoscig pracy i ptacami wzroécie PKB powyzej potencjatu i w konsekwencji mozliwym
wzroécie presji inflacyjnej, jak réwniez stwierdzenie réwnowazace powyzsze o
antyinflacyjnym wptywie globalizacji. Wydzwiek komunikatu naszym zdaniem tagodzi
podkreslenie istotnosci dla osiagniecia celu inflacyjnego przeprowadzonych do
tej pory dwoch podwyzek stop. Ten fragment mozna interpretowac, ze RPP nie
wyklucza mozliwosci dluzszej przerwy w zapoczatkowanym cyklu podwyzek.
Komunikat RPP pozostaje w zasadzie spojny z przytoczonymi wczoraj wynikami projekcji
inflacyjnej NBP. Srodek przedziatu prognoz inflacji na koniec 2007 przesunat sie z 1,95% do
2,8%, na koniec 2008 z 2,7% do 3,1% i na koniec 2009 z 3,35 do 3,3%, za kazdym razem
znajdujac sie w dopuszczalnym przedziale wokoét celu inflacyjnego.
Nasze sSredniookresowe prognozy inflacji pozwalaja na znacznie mniejszy
optymizm. Szacujemy, Ze inflacja wzrosnie do powyzej 3% na koniec 2007 roku.
Ponadto oczekujemy, ze publikowane w najblizszym czasie dane miesieczne
(przede wszystkim place i wyniki sprzedazy detalicznej) wyraznie wskazywac
beda na wzrost zagrozenia wyzsza inflacja w 2008 i 2009 roku. Wczorajszy
komunikat (utrzymujacy de facto restrykcyjne nastawienie w polityce monetarnej) nie
wyklucza reakcji na nadchodzace dane i mozliwosci kolejnych wyprzedzajacych podwyzek.
Oczekujemy kolejnej podwyzki w sierpniu lub wrzesniu. W tym przekonaniu utwierdza nas
réwniez dzisiejszy wywiad z H. Wasilewska-Trenkner. Wskazuje ona, Zze Rada musi
podejmowac decyzje w stanie niepewnosci i zaczeka na dane: "Dane te to przede wszystkim

Kolejnej podwyzki
oczekujemy w sierpniu
lub we wrzesniu.
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informacje o wynagrodzeniach i zatrudnieniu w catej gospodarce oraz o poziomie inwestycji.
Szkoda, ze dane o PKB w drugim kwartale beda dostepne dopiero po posiedzeniu RPP, ale
nie oznacza to, ze pewnych wnioskdw nie bedzie mozna wyciagna¢ po publikacji danych
czastkowych". Do potowy przesziego roku stopy wzrosng, naszym zdaniem, do poziomu
5,5%.

Dzi$ o 10.00 opublikowany zostanie raport o inflacji, w ktdrym znajdg sie dalsze szczegoty
dotyczace projekdji inflacyjnej NBP.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3710 EUR/JPY 165,15 EUR/PLN 3,7940 USD/PLN 2,7675 (-23,3% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7858 [ 2,7546 Srodowa sesja przyniosta odreagowanie wczesniejszej wyprzedazy dolara; po drugiej —

nieudanej — probie przefamania poziomu oporu 1,3850 EUR/USD inwestorzy przystapili do
realizacji zyskow na krotkich pozyciach w dolarze, zlecenia sprzedazy EUR/JIPY rowniez
przyczynity sie do spadku wspoinej waluty. Jen umacniat sie znaczaco juz podczas sesji
azjatyckiej w slad za realizacjig zyskow na pozycjach ,carry”, kurs EUR/JPY znizkowat do
poziomu 165,37(podczas sesji europejskiej kontynuacja trendu pozwolita jenowi umocnic sie
do poziomu 164,90). Przefamanie wsparcia 1,3780 EUR/USD uruchomifo zlecenia stop-loss,
pomimo Zzleceri kupna ok. 1,3750 ze strony azjatyckich bankow centralnych kurs euro
znizkowat pod koniec dnia do poziomu 1,3709.. Dolarowi nie zaszkodzita publikacia danych
dot, sprzedazy domow na rynku wtormym USA (5,75 min wobec oczekiwanych 5,87 min).
Rownoczesnie dolar zyskat wobec funta (2,0505) oraz jena (120,64), do poprawy nastrojow
wzg. USD przyczynity sie pozytywne dla amerykariskiej gospodarki komentarze Plossera
oraz Poolea (Fed). Awersja do ryzyka przyczynita sie do pogfebienia korekty na relacji
EUR/PLN (sentyment uclerpiat juz na zamkniecie poprzedniej sesji); trwate przetamanie
oporu 3,7750/3,78 EUR/PLN zachecito inwestorow do dalszej likwidacji dtugich pozycji w
PLN. W oczekiwaniu na decyzje oraz komunikat RPP kurs EUR/PLN zwyzkowat do poziomu
3,7920 (USD/PLN odp. 2,76), do osfabienia zfotego przyczyniata sie rosngca niepewnosc
inwestorow wzg. sytuacji politycznej (perspektywa przedterminowych wyborow). Zlecenia
eksporterow pozwolity ztotemu odrobic¢ czesc strat w trakcie sesji (3,7830/80) jednakze
niezbyt jasny komunikat RPP (mniej jastrzebi niz to byto oczekiwane) nie dostarczyt
pretekstu do odwrdcenia trendu — pod koniec dnia ztoty ponownie tracit na wartosci
(3,7955/85 EUR/PLN,).

Sesja azjatycka uptyneta spokojnie, EUR/USD pozostawat w waskim pasmie wahan 1,3705-
25; do konca tygodnia prawdopodobne wydaje sie dalsze umocnienie dolara oraz jena,
Przetamanie wsparcia 1,3700 moze uruchomic kolejne zlecenia stop-loss, otwiera droge na
1,3650 (kluczowy poziom wsparcia EUR/USD w krétkim terminie). Pogtebienie korekty w
regionie CE4 oznacza test poziomdéw oporu 3,7950/3,8050 EUR/PLN, jesli nie nastgpi
znaczne pogorszenie sentymentu wobec rynkéw wschodzacych ostabienie ztotego powinno
by¢ krétkotrwate.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po okresie konsolidacji prawdopodobny test poziomu

wsparcie opor

wsparcia 1,3700; przetamanie otwiera droge na 1,3680/50. 1,3700 1,3790
Korekta powinna by¢ ograniczona do 1,3770... 1,3680 1,3770
1,3650 1,3735
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

m Prawdopodobny test oporu 3,7950/80 (ewentualnie 3,8050).

wsparcie opor
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Rynek stopy procentowej, Ztoty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 26 lipca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 10:00 Raport o inflacji lipiec - - -
Niemcy 10:00 Ifo lipiec - 106,5 107,0
USA 14:30 Bezrobocie tygodniowe - - 310 tys. 301 tys.
USA 16:00 Sprzedaz nowych domoéw czerwiec - 0,895 min 0,915 min
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] 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. INFORMACIJE, 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 WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB
SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZ Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK QDPOWIEDZ]ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOtPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU 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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