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Makroekonomia
Czekaj z RPP o kolejnej podwyzce stop

W wywiadzie dla jednego z dziennikdw cztonek RPP, prof. J. Czekaj, stwierdzit, ze pomimo,
jego zdaniem, ostabiajacego sie tempa wzrostu gospodarczego RPP najprawdopodobniej
bedzie musiata ponownie podnies$¢ stopy procentowe. Zdaniem Czekaja za sprawaq hizszych
dynamik wzrostu w przemysle i budownictwie wzrost PKB w kolejnych kwartatach moze
. spas¢ ponizej 6%, co odwrocié moze trendy ptacowe i potrzebe masywnych podwyzek stdp.

Naszym zdaniem w . s . L. - . :
Radzie istrieje Prof. Czekaj wskazuje, ze ciggle nie ma pewnosci, czy nizsze dynamiki wzrostu wskazujg na
konsensus co do rychfej  trwate odwrdcenie trendu, czy majq jedynie charakter przejSciowy. Stad w najblizszym
/ majacej ciagle ] czasie, jak wnioskujemy, decyzje Rady mogg w wiekszym stopniu zaleze¢ od naptywajacych
charakter wyprzedzajacy danych (nie tylko inflacji i ptac ale réwniez danych ze sfery realnej). Czekaj dat réwniez

podwyzki stop. ; . )
czesciowq odpowiedz na pytanie dreczace juz od dluzszego czasu analitykdw, A wiec jak
zachowa sie RPP w warunkach wyzszych wzrostdw ptac niz wydajnosci, stwierdzajac:
‘najgorszy bytby taki scenariusz, w ktorym tempo wzrostu gospodarki sie obniza, a pface i
Zwieksza sfe natomiast ygorszy byioy i P gosp ¢ Ph

niepewnosé co do popyt nadal silnie rosng. Wtedy inflacia mogtaby by¢ napedzana od strony kosztowej i

skumulowanej wielkosci  popytowej. Jesli firmy beda podnosic pface i ceny, my bedziemy musieli reagowac stopami”.

przyszlych podwyzek. Wypowiedz prof. Czekaja naszym zdaniem wskazuje, ze w Radzie istnieje konsensus co do
rychtej i majacej ciagle charakter wyprzedzajacy, podwyzki stop (naszym zdaniem nastgpi on
w sierpniu). Pojawiajg sie natomiast przestanki (choéby w postaci nizszych dynamik PKB),
ktdore zwiekszajg niepewnos¢ (zardwno wsrod uczestnikow rynku, jak i cztonkéw RPP) co do
skumulowanej wielko$ci przysztych podwyzek. Nasze $redniookresowe szacunki inflacji, pow.
3% na koniec 2007, plasujq sie powyzej przedziatu przewidywan prof. Czekaja, odpowiednio
2,5 do 3,0%. Oceniamy, réwniez, ze trendy ptacowe, ze wzgledu na zwiekszong mobilnosc¢
sity roboczej, sztywnos¢ informacji itd., nie zostang w najblizszych kwartatach odwrdcone, co
zwiekszac bedzie ryzyko wzrostu inflacji w latach 2008-2009.

Nadwyzka w budzecie po lipcu

Jak poinformowata wiceminister finanséw E. Suchocka-Roguska budzet panstwa zanotowat
100 miIn zt nadwyzke po lipcu 2007, wobec planowanego 16,06 mlid zt deficytu. Na tak dobry
wynik ztozyty sie wyzsza niz oczekiwano dynamika dochodéw podatkowych, wyptata 2,5 mid
zt zysku NBP (przesunieta z czerwca na lipiec) oraz nizsze wydatki. Przedstawiciele
Ministerstwa juz od kilku miesiecy wskazujg, ze dotychczas nizsze wydatki budzetu wynikajg
zarowno ze zmniejszenia obcigzen fiskalnych jak i z przesuniecia wydatkéw majatkowych na
dalsze miesigce. Oceniamy, ze dobra sytuacja budzetu utrzyma sie do konca 2007, a
catoroczne wykonanie bedzie o 7-10 mld lepsze w odniesieniu do zaplanowanych 30 mid zt
deficytu.
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3705 EUR/JPY 162,85 EUR/PLN 3,7880 USD/PLN 2,7640 (-23,4% wzg. koszyka).
EUR/PLN USD/PLN
3,7999 | 2,7800 Poczatek tygodnia nie przyniost zmiany nastrojow, wsrod inwestoréw nadal przewazata

awersja do ryzyka oraz obawy o pogfebienie kryzysu na rynku kredytowym USA. Wyprzedaz
EUR/USD zostata powstrzymana podczas sesji azjatyckiej, korekta techniczna pozwolita euro
umocnic sie podczas sesji europejskiej do poziomu 1,3675/85; poziom oporu 1,3690/00
pozostat niezagrozony, brak nowych danych makro sprzyjat konsolidacji w pasmie 1,3660-
80. Niepewnosc inwestorow przyczynita sie do umocnienia franka szwajcarskiego (1,6414
EUR/CHF), a przegrana partii premiera Abe w wyborach do wyzszej izby parlamentu Japonii
przyczynifa sie do ostabienia jena (kurs EUR/JPY zwyzkowat do poziomu 162,65.. USD/JIPY
odp. do 119,05). Po pigtkowej realizacji zyskow ponownie tracity na wartosci waluty rynkow
wschodzacych, w najwiekszym stopniu ZAR oraz TRY; w regionie CE4 odpowiednio forint
(253,60 EUR/HUF) oraz zioty (3,8150 EUR/PLN). Przetamanie oporu 3,8115/3,8100
EUR/PLN okazato sie jednak krotkotrwate, w drugiej potowie dnia ztoty oraz forint stopniowo
odrabiaty straty, wraz ze wzrostem kursu EUR/USD zioty przetamat wsparcie 3,7950
EUR/PLN (osiggajac poziom 3,7875 wobec euro na zamknigcie Sesji).

Poprawa nastrojéw na gietdach sktonita inwestoréw do ponownej wyprzedazy jena, wraz ze
wzrostem kursu EUR/IPY do poziomu 163,65 euro umocnito sie wobec dolara (1,3727). Jesli
EUR/USD utrzyma sie powyzej lokalnego poziomu wsparcia (1,3690/80) to prawdopodobny
jest kolejny test oporu 1,3730/40 (ewentualnie 1,3770). Wzrost apetytu na pozycje ,carry”
sprzyja dalszemu umocnieniu ztotego, prawdopodobny wydaje sie test poziomdéw wsparcia
3,7850/3,7760 EUR/PLN ..o ile ztotemu nie zaszkodza gotebie w tonie komentarze Czekaja
(RPP).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
Konsolidacja w pasmie 1,3690-1,3730 do czasu publikacji

danych makro z USA, prawdopodobny wydaje sie ponowny 1,3690/80 1,3790
test oporu 1,3730/40 (popyt na EUR/JPY wspiera trend); 12060 1,3770
ponowne przetamanie wsparcia 1,3690/80 neguje ten 1,3610 1,3730/40
scenariusz (i otwiera droge na 1,3630/10).
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
" EEGREE  rrawdopodobny test pozioméw wsparcia 3,7850/3,7760; trwate

SPOT 3,7820 3,7850
ATM BID ASK
1W 560 6,60
1M 560 6,60
2M 560 6,60
3M 550 6,50
6M 555 6,25
1Y 545 6,15

DELTA =25
1™ 1Y
RR 0,80 1,15
Fly 030 0,38

L UsorL |

SPOT 2,7595 12,7615
ATM BID ASK
1W 7,00 8,00
1M 7,10 8,10
2M 710 8,10
3M 710 8,10
6M 715 7,85
1y 715 7,85

DELTA =25
™ 1Y
RR 1,256 1,20
Fly 030 040

Rynek stopy procentowej, Ztoty

IRS BID ASK
1Y 525 5,35
2Y 5560 5,60
3Y 556 5,66
4Y 560 5,70
5Y 561 5,71
6Y 561 5,71
Y 561 5,71
8Y 559 5,69
QY 559 5,69
10Y 5,59 5,69

przetamanie sugerowatoby powr6t do trendu wzrostowego ztotego 3,7850 3,8250
(pierwszym celem bytby poziom 3,7640). 3,7760 3,8050
3,7640 3,7970
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 31 lipca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Flash CPI lipiec - 1,9% 1,9%
USA 14:30 PCE deflator czerwiec 0,1% m/m 0,5% m/m
USA 15:45 Chicago PMI lipiec 58,0 60,2
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] 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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