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Makroekonomia
Noga z RPP oczekuje kontynuacji zacie$nienia monetarnego w 2008 roku

Zdaniem M. Nogi z RPP stopy beda podwyzszane co najmniej do potowy 2008 roku w
odpowiedzi na wyzsze od potencjalne tempo wzrostu gosp., sytuacje na rynku pracy i presje
inflacyjna. Noga ocenia, Ze stopy moga wzrosna¢ do poziomu 5,5% z obecnych 4,5%, w tym
dwie podwyzki powinny nastgpi¢ jeszcze w tym roku. Zauwazyt on, ze nastepuje obecnie

Wypowiedz Nogi to jak  gwartowne odrodzenie popytu konsumpcyjnego, co przy pogarszajacej sie relacii ptac i
dotychczas najbardziej dainoddi . Krecié spiral Kiwar inflacyinvch | rownies. 3 q
Jastrzebia wypowied? z  Wydainosci moze rozkrecic spiralg oczekiwan inflacyjnych. Noga ostrzegt rowniez, ze tren
kregu NBP i aprecjacyjny ztotego moze nie zostac utrzymany w przysztosci, zwtaszcza w Swietle ostatnich
prawdopodobnie nie wydarzen na rynkach wschodzacych. Jego zdaniem RPP aby przeciwdziata¢ ostabieniu

odzwiercledla obecnego . - .
konsensusu w tym zlotego powinna zapewni¢ aby stopy procentowe NBP byly w tym samym (wzrostowym jak

gremium na razie) trendzie co stopy innych bankéw centralnych (zalezno$¢ ta bazuje na
niezabezpieczonym parytecie stop procentowych).
Nalezy zwroci¢ uwage, Ze jest to jak dotychczas najbardziej jastrzebia wypowiedz z kregu
NBP i prawdopodobnie nie odzwierciedla obecnego konsensusu w tym gremium
(wczesniejsze wypowiedzi cztonkdow Rady wskazywaty raczej na konieczno$¢ podwyzek
wyprzedzajacych i nadzieje, ze podwyzki w 2008 roku nie bedg konieczne). Przewidywana
przez Noge skala podwyzek (jeszcze 100 bps) jest wieksza niz wycenia to obecnie rynek
(okoto 75 bps). Ocena zagrozen dla realizacji celu inflacyjnego przedstawiona przez prof.
Noge jest w zasadzie zgodna z naszg ocena. Uwazamy, ze biezace dane (zwilaszcza wysokie
ptace) moga znaczaco zmieni¢ perspektywy dla polityki monetarnej.

Dzi$ MinFin poda swoja prognoze lipcowej inflacji

Dzisiaj Ministerstwo Finanséw poda prognoze inflacji za lipiec. Wedtug naszych szacunkow
inflacja wyniosta w lipcu 2,3% i spodziewamy sie, ze takze prognoza MF bedzie zblizona do
tej wartosci. Na spadek rocznego wskaznika inflacji wptynat gtdwnie korzystny efekt bazy
zwigzany z podwyzkami abonamentow za internet i telewizje kablowg w lipcu zesztego roku.
Sadzimy tez, ze po okresie silnych wzrostdw cen Zzywnosci w miesigcach wiosennych,
rowniez miesieczna dynamika cen zywnosSci uksztattuje sie juz na poziomie zblizonym do
zesztorocznego. Pomimo przejéciowo nizszego wskaznika CPI w najblizszych miesigcach,
presja inflacyjna w gospodarce stopniowo narasta, co naszym zdaniem zaowocuje wzrostem
CPI do ok. 3% na koniec tego roku.
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3645 EUR/IPY 161,30 EUR/PLN 3,8105 USD/PLN 2,7925 (-22,85% wzg.

EUR/PLN USD/PLN koszyka).
3,7900 | 2,7653

Poprawa nastrojow na gietdach swiatowych (poczawszy od Wall Street) skfonita inwestorow
do ponownego otwierania dfugich pozycji na walutach ,carry” co spowodowato, ze waluty
finansujgce (JPY, CHF) tracily na wartosci kurs EUR/IPY zwyzkowat podczas sesji
europejskiej do poziomu 163,80 (USD/JPY odpowiednio do 119,49). Publikacia danych
makro ze strefy euro nie wplyneta znaczaco na notowania EUR/USD... po nieudanej probie
przetamania oporu 1,3730 (podczas sesji azjatyckiej) kurs euro ustabilizowat sie w pasmie
1,3690-1,3725. Informacjia o spadku inflaci w E13 do 1,8% r/r nie zmienita oczekiwari
rynku wzg. ECB. Dolar umocnit sfe nieznacznie po publikagii figur z USA (indeks zaufania
konsumentow Conference Board w USA wzrost do 112,6 pkt t. najwyzszego od 6 lat
poziomu), kurs EUR/USD znizkowat do poziomu 1,3685.. Poprawa sentymentu na rynkach
bazowych przyczynita sfe do umocnienia walut regionu CE4, w godzinach porannych kurs
EUR/PLN znizkowat do poziomu 3,7810 (USD/PLN 2,7580). Optymizm okazat sie jednak
ograniczony, w drugiej pofowie dnia przy ograniczonym wolumenie transakcji nastgpita
konsolidacja w pasmie 3,7880-3,7930 EUR/PLN, Rowniez popotudniowa proba przetamania
3,7850/3,7810 (po jastrzebich komentarzach Nogi) zakoriczyta sie niepowodzeniem.. Pod
koniec dnia notowania EUR/PLN ustabilizowaty sie ok. 3,7900.

Przetamanie poziomu wsparcia 1,3680 EUR/USD podczas sesji nowojorskiej przywrocito
trend wzrostowy dolara, prawdopodobny w tej sytuacji wydaje sie test poziomdw wsparcia
1,3630/1,3610. Kolejna runda wyprzedazy na gietdach (w tym azjatyckich) oraz znaczne
umocnienie jena przyczynity sie do ostabienia rynkéw wschodzacych; na otwarciu ses;ji
europejskiej ztoty oraz forint ponownie tracg na warto$ci (EUR/PLN 3,8135. EUR/HUF
253,85). Niewykluczony w tej sytuacji wydaje sie test pozioméw oporu 3,8150/3,8250
EUR/PLN (przy znacznym pogorszeniu nastrojow ew. 3,8450).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Korekta zostata powstrzymana na poziomie oporu 1,3730..

likwidacja pozycji ,carry” oraz wyprzedaz na gietdach 1,3630 1,3730
wspieraty dolara (repatriacja zyskéw); przetamanie 1,3610/00 _1,3690
wsparcia 1,3680 potwierdzito powrét USD do trendu 1,3580 1,3675
wzrostowego (pierwszym celem jest 1,3630/10), ponizej

1,3600 mozliwe zlecenia stop-loss.
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

m Zmiana nastrojéow globalnych oznacza ponowng wyprzedaz

SPOT 338060 38101 zlotego . test pozioméw oporu 3,8150/3,8250 (bezposrednim _3,5000 3,8350
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 1 sierpnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO

EMU 10:00 PMI lipiec - 53,5 53,8

USA 14:15 Nowe etaty w sektorze prywatnym lipiec - 100 tys 150 tys
(ADP)

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 NIEZALEZNEJT 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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