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Makroekonomia
Polityka monetarna zbyt restrykcyjna zdaniem S. Nieckarza

Wedtug cztonka RPP dr Stanistawa Nieckarza ostatni kwartat byt 6smym z kolei, kiedy
$rednia stopa inflacji uksztattowata sie ponizej $rodka celu, tj. 2,5%. Uwaza on, Zze skoro
dotychczas inflacja przez dluzszy czas ksztattowata sie istotnie ponizej celu, to polityka

Nieckarz, Ze pomimo pieniezna byta nadmiernie restrykcyjna, a stopy procentowe mogty by¢ nizsze o co najmniej
wysokiego tempa 100 bps.

wzrostu gospodarczego, dani ) K ¢ cel inflacys ie i sk dhuz
zagroZenie wzrostem Jego zdaniem, RPP powinna traktowac cel inflacyjny symetrycznie i skoro przez dtuzszy czas

Iinflacji nie jest duze. pozwalata, by inflacja znajdowata sie w przedziale 1,5-2,5%, to teraz nie powinna
interweniowac, jezeli bedzie ona ksztattowata sie w przedziale 2,5-3,5%. Sadzi on tez, ze
pomimo wysokiego tempa wzrostu gospodarczego, zagrozenie wzrostem inflacji
nie jest duze. Na inflacje wyptyw majg bowiem réwniez ceny w Unii, kurs walutowy i
proces globalizacji, a wiekszy wzrost popytu moze po prostu przetozy¢ sie na wzrost importu.
Jest to juz kolejny wywiad dr Nieckarza, w ktorym pokazuje on, ze jego funkcja reakcji rdzni
sie znacznie od funkcji reakcji wiekszosci cztonkow Rady. Nieckarz zdecydowanie wiekszg
wage przyktada do tempa wzrostu gospodarczego niz inflacji i jest sktonny zaakceptowac
trwaty wyzszy poziom inflacji (w okolicach gornej granicy celu) jezeli miatoby to przynies¢
wyzsze tempo wzrostu gospodarczego. Sadzimy jednak, ze poglad ten nie jest
dominujacy w Radzie, a RPP bedzie starala sie utrzymywac inflacje w poblizu
celu inflacyjnego, a nie jego gornego dopuszczalnego pasma odchylen.
Podtrzymujemy tez poglad, ze Rada podniesie stopy o 100 bps w ciagu kolejnych
12 miesiecy.

ECB utrzymat stopy na niezmienionym poziomie

Mimo, iz decyzja ECB byta w petni oczekiwana przez rynki nie odbyto sie bez pewnych
niespodzianek. Mianowicie szef ECB zwotat konferencje prasowq (zazwyczaj w sierpniu
cztonkowie Rady Gubernatorow ECB nie spotykajg sie osobiscie, tylko uczestniczg w
telekonferencji), co moze oznaczaé, ze nie chciat on pozostawi¢ rynkéw w stanie wiekszej
niepewnosci co do kursu polityki monetarnej w zmieniajacych sie warunkach na rynkach
finansowych (wzrost spreaddéw kredytowych). W czasie konferencji uzyt sformutowania
~Wysoka ostroznosc¢”, co zazwyczaj oznacza kolejng podwyzke na najblizszym posiedzeniu.
Powodem zacie$nienia polityki monetarnej w strefie euro majg by¢ rosngce zagrozenia
inflacyjne wynikajace z silniejszego wzrostu pfac, kosztdw i optymistycznych prognoz
wzrostu dla strefy euro. Nie wydaje sie, aby na oczekiwana skale zaciesnienia
(naszym zdaniem 50 bps do konca roku) mialy wptynac rosnace stopy na rynku
kredytowym. Na podstawie historycznych stwierdzen szefa ECB wnosimy, Ze sytuacje
obecng moze on odczytac jako normalizacje spreaddw, nie jako oznaki gtebszego kryzysu dla
rynku kredytow.
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3705 EUR/IPY 163,30 EUR/PLN 3,7880 USD/PLN 2,7640 (-23,4% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7970 | 2,7786 Czwartkowa sesja nie przyniosta wiekszych zmian notowari EUR/USD, uspokojenie nastrojow

sprzyjato konsolidacji euro w pasmie 1,3650-80. Zgodne z oczekiwaniami okazaly sie
decyzje BoE oraz ECB o pozostawieniu stop proc. bez zmian, wystapienie Tricheta (zwrot o
~Wzmozonej czujnosci”) potwierdzito natomiast oczekiwania rynku na podwyzke stop we
wrzesniu. Poprawa nastrojow na gietdach przyczynita sie do umiarkowanego ostabienia jena
oraz aprecjacii walut rynkow wschodzacych (w tym regionu CE4..). Kurs EUR/JPY
pozostawat przez wiekszg czesc sesji w pasmie 162,00-163,00.. jednoczesnie jen tracit na
wartosci wobec dolara (119,26). Ztoty tracit nieznacznie na wartosci na poczatku sesji, w
godzinach porannych kurs EUR/PLN zwyzkowat do poziomu 3,7990. W drugiej pofowie dnia
ztoty stopniowo odrabial straty osiggajgc poziom 3,7850 (2,7660 USD/PLN); poziom
wsparcia 3,7850 obronit sie i pod koniec dnia notowania EUR/PLN ustabilizowaty sie ok.
3,7880/00.

Popyt na EUR/JPY podczas sesji azjatyckiej (163,55) przyczynit sie do umocnienia euro
wobec dolara (1,3712). Do czasu publikacji raportu z rynku pracy USA prawdopodobna
wydaje sie konsolidacja w pasmie 1,3680-1,3730. Powiekszanie pozycji ,carry” decyduje o
dalszym osfabieniu jena, prawdopodobny wydaje sie test pozioméw oporu 163,50/80
EUR/JPY (oraz 119,30/50 USD/JPY); taki scenariusz oznacza rowniez dalszg aprecjacje
zZlotego — ewentualne przetamanie wsparcia 3,7850 EUR/PLN otwiera droge na
3,7750/3,7650. Rynek bardzo uwaznie bedzie jednak $ledzit komentarze (Fed) odnosnie
kryzysu na rynku kredytdw hipotecznych, negatywne sygnaty mogg zadecydowa¢ o
ponownej wyprzedazy rynkéw wschodzacych.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Konsolidacja w pasmie 1,3680-1,3730.. do czasu publikacji

figur z USA; przetamanie oporu 1,3730 otwiera droge na 1,3700 1,3790
1,3750/90. 1,3680 1,3750

1,3650 1,3730
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Zrodio: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 3 sierpnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS ~ POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI dla ustug lipiec - 58,1 58,3
EMU 11:00 Decyzja ECB w sprawie stép proc. lipiec - 0,7% m/m -0,5% m/m
USA 14:30 Nowe miejsca pracy lipiec - 130 tys. 132 tys.
USA 14:30 Stopa bezrobocia lipiec - 4,5% 4,5%
USA 16:00 Indeks ISM dla ustug lipiec - 59 60,7
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 NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA 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 NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK QDPOWIEDZ[ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUtU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNI4 PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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