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Makroekonomia
Prezes NBP o podwyzkach stop

W wywiadzie udzielonym Gazecie Prawnej S. Skrzypek stwierdzit, ze hipotetycznie popartby
podwyzke stdp proc. jesli w jego ocenie istniatoby ryzyko, ze inflacja przekroczy 3,5%.
Jednoczesnie oczekuje on, co zgodne jest z prognozami opartymi na oficjalnym modelu NBP,
Ciggle jest wysoce ze ,poziom ryzyk wplywajacych na procesy inflacyjne jest zrownowazony i ze nadal nie ma
nieprawdopodobne, by 5 zackanek do cykiu podwyzek stp procentowych”, Po raz kolejny S. Skrzypek stwierdzit, ze
prezes popart . . . . i L
wyprzedzajaca ~Wazrost gospodarczy jest dla mnie bardzo istotng wartosciq”. Odniost sie rowniez do
podwyzke stop sposobu w jaki RPP reagowac powinna na zmiany w relacji wydajnosci i pfac w gospodarce.
Jego zdaniem istniejg watpliwosci co do jakosci danych GUS. Mamy obecnie do czynienia ze
stabilizacjg wzrostu PKB na umiarkowanie wysokim poziomie. Prezes NBP wierzy jednak, ze
wzrost ptac niekoniecznie musi sie przektada¢ na inflacje. ,Spore rezerwy finansowe firm
powinny sprzyjac restrukturyzacji i podejmowaniu nowych inwestycji, co znaczaco przyczyni
sie do wzrostu potencjatu i ... sprzyjac jej dalszemu unowoczesnieniu w celu utrzymania jej
konkurencyjnosci”. Wydzwiek wywiadu jest naszym zdaniem jednoznaczny. Prezes
NBP wydaje sie stawia¢ na pierwszym planie kwestie wzrostu gospodarczego
oceniajac, ze dobra sytuacja finansowa firm i wysoka dynamika inwestycji
uchronia polska gospodarke przed wzrostem inflacji. W sytuacji, gdy nie widzi on
ryzyka wzrostu presji inflacyjnej wysoce nieprawdopodobnym jest by popart on
jakakolwiek wyprzedzajaca podwyzke stop. Naszym zdaniem wiekszo$¢ RPP poprze
kolejng wyprzedzajaca podwyzke juz na sierpniowym posiedzeniu (fakt, ze dane o PKB
zostang opublikowane po sierpniowym posiedzeniu nie bedzie tu decydujacy).

W tym tygodniu...

Brak publikacji polskich danych, ktére mogtyby okaza¢ sie istotne dla rynkéw finansowych
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3810 EUR/IPY 162,45 EUR/PLN 3,7920 USD/PLN 2,7460 (-23,6% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7833 | 2,7619 Poczatek pigtkowej sesji przyniost umiarkowane umocnienie dolara; po zaliczeniu poziomu

1,3712 podczas sesji azjatyckiej kurs EUR/USD znizkowat do poziomu (wsparcia) 1,3685.
Uspokojenie nastrojow na gietdach oraz oczekiwanie na figury z USA sprzyjaly konsolidacji
(1,3690-1,3705 EUR/USD). Zlecenia sprzedazy USD/JIPY powyzej 119,20/30 ze strony
eksporterow powstrzymywaty dalsze ostabienie jena, jakkolwiek EUR/JPY pozostawat przez
wiekszg czesc sesji powyzej poziomu 163,00.. Sytuacja ulegta zmianie po publikacji danych
makro z USA — figury rozczarowaty inwestorow. W USA przybyto w ljpcu jedynie 92,000
nowych miejsc pracy poza rolnictwem (oczekiwano ok. 130,000), stopa bezrobocia wzrosta
do 4,6% a indeks ISM dla ustug spadt do 55,8 pkt. Inwestorzy przystapili do wyprzedazy
dolara, kurs EUR/USD zwyzkowat pod koniec dnia do poziomu 1,3779.. GBP/USD odp. do
2,0417.. USD/JPY znizkowat do poziomu 118,16. Popyt na ,carry” na otwarciu sesji
europejskiej przyczynit sie do umocnienia zfotego, kurs EUR/PLN znizkowat w godzinach
porannych do poziomu 3,7790.. jednakze przy umiarkowanym wolumenie transakcji. Kolejne
godziny przyniosty konsolidacjie w pasmie 3,7815-95 EUR/PLN. Globalna wyprzedaz USD po
publikacii figur z USA zadecydowata o ponownym umocnieniu zfotego w drugiej potowie
dnia (3,7775 EUR/PLN). Przetamanie wsparcia 3,7800 okazato sie krotkotrwate; pogorszenie
sentymentu wzg. gospodarki USA oraz wyprzedaz na Wall Street sprawity, Ze inwestorzy
przystapili do realizacji zyskow na pozycjach ,carry” oraz rynkach wschodzacych, w efekcie
pod koniec dnia kurs EUR/PLN zwyzkowat do poziomu 3,7935 (USD/PLN 2,7545).

Pigtkowa wyprzedaz na Wall Street sklonita inwestorow do ponownej realizacji zyskow na
pozycjach ,carry”, w efekcie kurs EUR/JPY znizkowat do poziomu 1,6200; w najwiekszym
stopniu tracit na wartosci dolar (117,20 USD/JPY), wobec odnowionych obaw dot. kryzysu
rynku kredytow hipotecznych w USA. Kurs EUR/USD przetamat poziomy oporu 1,3730/70
osiggajac 1,3839 podczas sesji azjatyckiej. Spekulacja, ze Fed moze zdecydowac sie na
obnizke stdp jeszcze w tym roku sprzyja dalszemu ostabieniu USD; kontynuacja trendu
EUR/USD oznacza test pozioméw oporu 1,3850/1,3880 w krotkim terminie. Pogorszenie
nastrojow wzg. rynkéw wschodzacych zadecydowato o stabszym otwarciu ztotego, o ile
szum w polityce jest jak dotad ignorowany przez inwestoréw, nie mozna wykluczy¢ proby
przetamania pozioméw oporu 3,8000/3,8050 EUR/PLN (m. innymi w $lad za stabngacym
forintem).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
O ile dzienna korekta zostanie powstrzymana na poziomie

wsparcia 1,3770 to mozemy oczekiwa¢ kolejnej proby 1,3815 1,3930

przetamania pozioméw oporu 1,3850/1,3880 (z celem na 1,3770 1,3880
1,3930). 1,3730 1,3850
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Hourly QEUR= 10:00 PM 31-Jul-07 - 1:00 PM 06-Aug-07 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

L __cure |

SPOT 3,7895 3,7935
ATM BID ASK
1W 570 6,70
1T™M 570 6,70
2M 570 6,70
3M 550 6,50
6M 565 6,35
1Y 555 6,25

DELTA =25
™ 1Y
RR 0,80 1,15
Fly 0,30 0,38

I Usorun |

SPOT 2,7398 2,7403
ATM BID ASK
1w 7,00 8,00
1M 7,00 8,00
2M 7,00 8,00
3M 7,00 8,00
6M 7,15 785
1y 715 7,85

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

Zmiana nastrojow na rynku oddala perspektywe przetamania

wsparcia 3,7850/3,7750; wraz z likwidacjg pozycji carry rosnie 21785g 212(1)48
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3,7980/3,8050.
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedzialek, 6 sierpnia 2007
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Niemcy 12:00 Zamdwienia w przemysle czerwiec - -0,5% m/m 3,2% m/m
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET 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. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM
OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAIA 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 NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIAtAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINES. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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