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Makroekonomia
Stopa bezrobocia w lipcu spadia do 12,2%

W lipcu stopa bezrobocia spadfa do 12,2% z 12,4% zanotowanych w czerwcu. Spadek ten
podobnie jak rok temu wydaje sie silniejszy niz mogtoby to wynikac¢ z wzorca sezonowego (w
lipcu nastepuje zazwyczaj rejestracja bezrobotnych absolwentdw), jest jednak zgodny z
trendami na rynku pracy. Wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych, wzrost mobilnosci sity
roboczej i silniejsze niz oczekiwano ozywienie gospodarcze w UE (przede wszystkim w
Niemczech) sprawiaja, ze trudno oczekiwa¢ odwrocenia trendéw na polskim rynku pracy w
perspektywie najblizszych kwartatéw, a nawet lat. Przy okazji publikacji danych o
bezrobociu wiele razy wskazywali$my juz, ze stopa bezrobocia spada szybciej niz
NAIRU, co niezaleznie od niepewnosci co do szacunkéw tego drugiego, powinno
prowadzi¢ do dalszego wzrostu presji ptacowej i w dalszej kolejnosci presji na
wzrost cen.

Dzi$ decyzja Fedu w sprawie stop procentowych

Pomimo serii stabszych danych makro w lipcu (mamy tu na mysli przede wszystkim dane o
bezrobociu) teza o cyklicznym charakterze spowolnienia w gospodarce amerykanskiej nie
zostata nadal w petni potwierdzona. Obserwowany w ostatnich tygodniach wzrost spreadow
kredytowych rowniez nie moze byC jeszcze traktowany jako preludium do kryzysu
finansowego, a raczej jako zmiana wyceny ryzyk. Dlatego tez uwazamy, ze wszelkie
odniesienia Fedu do sytuacji na rynkach finansowych bedq raczej w kontekscie ich wptywu
na sfere realng gospodarki, w tym na wydatki konsumentéw i inflacje. Wydaje sie, ze w
krotkim okresie wzrost inflacji pozostaje dominujacym ryzykiem, jakie uwzglednia Fed.
Podkreslamy jednak, ze w komunikacie mogg pojawic sie bardziej wyrazne odniesienia do
ryzyka nizszego wzrostu gospodarczego. Oczekujemy, ze Fed utrzyma stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie. Zestawienie ryzyk w komunikacie wskazywac¢ bedzie
naszym zdaniem, Ze kolejnym ruchem Fedu bedzie obnizka stép. Obnizka
najprawdopodobniej nie nastapi jednak przed pazdziernikiem i, jak wskazuje historia, bedzie
mocno uzalezniona od nadchodzacych danych o bezrobociu.
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3805 EUR/JPY 163,80 EUR/PLN 3,7840 USD/PLN 2,7440 (-23,9 wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7916 | 2,7420 Poczatek tygodnia okazat sie niezbyt korzystny dla dolara, po pigtkowej wyprzedazy na Wall

Street oraz obnizeniu ratingu dla Bear Stearns (wraZliwego na ryzyko kredytow ,,sub-prime”)
dolar tracit na wartosci podczas sesji azjatyckiej oraz na poczatku sesji europejskiej (1,3839
EUR/USD.. 117,20 USD/JPY). Poziom oporu 1,3850 EUR/USD pozostat jednak niezagrozony,
inwestorzy nie byli skfonni do powiekszania pozycji przed posiedzeniem Fed. Perspektywa
pogfebienia kryzysu na rynku hijpotecznym USA sprawita jednak, Ze rynek zaczat wyceniac
25-punktowa obnizke stop w USA (w pazZdzierniku br.), co ograniczyto presje na wyprzedaz
Lcarry” oraz rynkow wschodzacych. Ztoty rozpoczat sesje na poziomie 3,7920 wobec euro,
kolejne godziny przyniosty jednak konsolidacie w pasmie 3,7855-3,7955 EUR/PLN (przy
znacznych ofertach sprzedazy euro ok. 3,7950). Rowniez poranna wyprzedaz forinta (252,65
EUR/HUF) okazata sie krotkotrwata. Pozytywne dane makro z niemieckiej gospodarki
(zamowienia w przemysle +4,6% w czerwcu) nie wplynely znaczagco na notowania euro; w
drugiej potowie dnia kurs EUR/USD utrzymywat sie w pasmie 1,3790-1,3815.

Na rynku utrzymuje sie znaczna zmiennos¢ nastrojow, odreagowanie wyprzedazy na Wall
Street poprawito sentyment wobec rynkéw wschodzacych, przyczyniajac sie do ostabienia
jena; kurs EUR/JPY zwyzkowat pod koniec sesji nowojorskiej do poziomu 164,23. Po okresie
konsolidacji EUR/USD ok. 1,38 prawdopodobny wydaje sie ponowny test pozioméw oporu
1,3850/80.. czemu sprzyja wzrost oczekiwan na obnizke stop proc. w USA. Kluczowy dla
wyklarowania trendu moze okazac sie dzisiejszy komunikat Fed. Ztoty jak dotad nie jest w
stanie wytamac sie z pasma wahan 3,78-3,80 EUR/PLN, jednakze dalsza wyprzedaz jena
moze sktoni¢ inwestorow do powiekszenia pozycji w PLN; bezposrednim poziomem wsparcia
pozostaje 3,7800/3,7750 EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
O ile (ewentualna) korekta zostanie powstrzymana na

poziomie wsparcia 1,3770/90 to mozemy oczekiwac kolejnej 1,3790/70 1,3930

préby przetamania poziomdéw oporu 1,3850/1,3880 (z celem 1,3730 1,3880
1,3685 1,3850

na 1,3930).
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

I __curey |

Przy silnych ofertach sprzedazy ok. 3,7950/3,80 oraz poprawie

wsparcie opor
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 7 sierpnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
Niemcy 12:00 Produkcja przemystowa czerwiec - 0,6% 1,9%
USA 20:15 Decyzja FOMC - - 5,25% 5,25%
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 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 POZOSTAJA 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 NINIEISZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOW[EDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWN[KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

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

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

ros8
r07
r0,6
- 0,5
r04
r03
r02

r 0,1



