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Makroekonomia
Gotebi komunikat i jastrzebie wypowiedzi cztonkow RPP

Wyglada na to, ze w opinii czeSci Rady komunikat nie dat dostatecznie jastrzebiego sygnatu
uczestnikom rynku (pierwsza reakcjg byto wycenianie zmniejszonego prawdopodobienstwa
Wyglada na to, ze w podwyzki w sierpniu). Stad wczoraj i dzi$ pojawity sie jastrzebie wypowiedzi. Prof. Filar
opinii czesci Rady powiedziatl wprost, ze komunikat po srodowym posiedzeniu jasno wskazuje, ze
komunikat nie dat beda podwyzki stop. Przyznat on jednak, ze skala zacieénienia nie jest jeszcze
dostatecznie . . . .
Jastrzebiego sygnalu zdeterminowana. Prof. Czekaj, przez uczestnikdw rynku postrzegany jako kluczowy cztonek
przy obecnym podziale gtosow w RPP, stwierdzit dzis, ze podwyzka stop jest prawdopodobna
w sierpniu, jes$li dane za lipiec potwierdzg dotychczasowe tendencje (nasze prognozy
wskazuja, ze tak wiasnie bedzie). Czekaj powtorzyt rowniez, ze okresowe obnizenie
wskaznika inflacji latem rowniez nie wyklucza podwyzek stop. Jest on roéwniez
kolejnym cztonkiem, ktory oczekuje, ze Rada podnoszac stopy w 2007 roku nie bedzie
musiata podwyzszac stop w roku przysztym. Naszym zdaniem stwierdzenie to, i mu podobne,
wskazuja, ze Rada ocenia Sciezke inflacji przedstawiong w projekcji NBP jako wiarygodng a
dotychczasowg polityke wyprzedzajacych podwyzek jako niezwykle skuteczna.
Naszym zdaniem niepewnos$¢ co do przysztej inflacji jest ciagle bardzo duza
(wskazuje na to rowniez projekcja NBP, patrz nizej) i procesy zachodzace na
rynku pracy zwiekszaja ryzyko wzrostu inflacji. Naszym zdaniem inflacja
wzrosnie pow. 3% na koniec roku i przekroczy gorny przedziat celu w roku
przysztym, co implikowac¢ bedzie kontynuacje zaciesnienia monetarnego w roku
2008.

NBP opublikowat nowq projekcje inflacyjna

W wielkim skrocie, centralna Sciezka projekcji ulegta podniesieniu w krétkim okresie; na
koniec tego roku NBP prognozuje wzrost inflacji do 2,8% z 1,95 prognozowanych w
kwietniu. Wzrost ten eksperci NBP uzasadniaja przede wszystkim wyzszymi cenami paliw i
zywnosci. W perspektywie dwodch lat Srodek projekcji nie przekracza jednak goérnego
przedziatu celu inflacyjnego (na koniec 2009 NBP prognozuje wzrost inflacji do 3,3%, w
kwietniu prognoza wynosita 3,35%). Prognozy ptac nominalnych (7% r/r w 2007, 7,5% w
2008 i 6,5% w 2009, uwzglednienie wptywu redukcji klina podatkowego na dochdd do
dyspozyciji), jak réwniez wiekszosci wielkosci realnych wydajg sie byc zblizone do konsensusu
prognoz analitykow. Eksperci NBP zwracajg po raz kolejny uwage, ze obok czynnikow ryzyka
o charakterze podazowym, na niepewnos¢ co do ksztattowania sie inflacji w przysztosci
wplywa niepewno$¢ co do przetozenia sie wzrostu ptac na ceny producentéw i w dalszej
kolejnosci na ceny konsumenta. Zwigzek ten, naszym zdaniem, nie moze by¢ wyestymowany
na podstawie danych historycznych, gdyz od poczatku lat 90tych albo rozwojowi polskiej
gospodarki towarzyszyly wysokie oczekiwania inflacyjne albo rynek pracy byt mocno
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niezrbwnowazony. Wykorzystanie w takiej sytuacji model typu reduced form, bez
zdefiniowanych stanéw dtugookresowej réwnowagi, a takim jest ECMOD, moze nastreczaé
pewne trudnosci (zainteresowanych odsytamy oczywiscie do literatury traktujacej o
wszelkiego rodzaju modelach z microfunaation).

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3745 EUR/JPY 163,35 EUR/PLN 3,82 USD/PLN 2,7790 (-22,9% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8057 | 2,7752 Awersja do ryzyka oraz likwidacjia krotkich pozycji w USD oraz JPY nadal wyznaczaty

kierunek — szczegdinie na rynkach wschodzacych. Wyprzedaz EUR/USD  zostata
powstrzymana (podczas sesji azjatyckiej) na poziomie 1,3707; publikacia niemieckiego
indeksu Ifo (106,4 pkt.) nie wplynefa znaczaco na notowania euro. Wyprzedaz na
europejskich gietdach (ok. 1% spadek) dostarczyta pretekstu do pozbywania sie euro w
drugiej potowie dnia. Kurs EUR/USD znizkowat do poziomu 1,3693 jednakze przetamanie
wsparcia 1,3700 okazato sie krotkotrwate, w godzinach popotudniowych kurs EUR/USD
ustabilizowat sie w pasmie 1,3700-35. Kolejne znaczqce umocnienie zanotowat natomiast
jen, przetamanie poziomow wsparcia 119,80/50 USD/JIPY uruchomifo zlecenia stop-loss, w
efekcie kurs dolara znizkowat do poziomu 119,13 (EUR/JPY odp. do poziomu 163,38).
Szeroka korekta dotknefa rynki wschodzace — turecka gietda znizkowata 5%, inwestorzy
przystapili rowniez do wyprzedazy (faworyzowanych wczesniej) walut Am. taciriskiej. Ztoty
tracit stopniowo na wartosci w trakcie Ssesji przetamanie poziomow  oporu
3,8000/3,8050/3,8100 EUR/PLN uruchomito zlecenia stop-loss, w efekcie kurs euro
zwyzkowat do poziomu 3,8225 (USD/PLN odp. 2,7860). Realizacja zyskow pod koniec dnia
pozwolita ztotemu odrobic czesc strat (3,8060/80 EUR/PLN,).

Sesje nowojorska oraz azjatycka przyniosty dalsze, zdecydowane umocnienie jena (EUR/JPY
znizkowat do poziomu 162,40.. USD/JPY odp. do poziomu 118,18) wraz z likwidacjg dtugich
pozycji na walutach ,carry” (GBP, AUD, NZD). Po okresie konsolidacji EUR/USD (1,3720-50)
prawdopodobny wydaje sie ponowny test wsparcia 1,3700/1,3680 (kluczowym wsparciem
pozostaje 1,3650). Wyraznie pogorszenie nastrojéw na rynkach bazowych (wyprzedaze na
gtéwnych gietdach) sugeruje pogtebienie obecnej korekty — oraz dalsze ostabienie walut
regionu CE4 (zwilaszcza forinta oraz ztotego). Trwate przetamanie oporu 3,8150/3,8200
EUR/PLN otwiera droge na 3,8350/3,8450 (silnym poziomem oporu w $rednim terminie jest
3,85/3,86 EUR/PLN).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Odreagowanie wyprzedazy euro zostato powstrzymane na

poziomie oporu 1,3770; po okresie konsolidacji 1,3700 1,3790

prawdopodobny jest ponowny test wsparcia 1,3700/1,3680 1,3680 1,3770
(celem jest 1,3650/30). 1,3650/30 1,3750
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Kontynuacja trendu oznacza test pozioméw oporu 3,8250/3,8350

SPOT  3,8248 13,8300 (potencjalnym celem jest 3,8450/00). 3,8140 3,8450/00
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 27 lipca 2007
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS ~ POPRZEDNIO
USA 14:30 Wstepne szacunki PKB y/y 2 kw. 2007 - 2,0% 1,9%

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
OSWIADCZAIA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK QDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUtU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.

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