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Makroekonomia
FED ratuje rynki finansowe?

W piatek popotudniu polskiego czasu FED oglosit, ze obniza stope dyskontowg z 6,25 do
FED obnizyt stope 5,75%. Stf)pa bazowa pozostata bez zmian na poziomie 5,25%. Obnilzka stopy dyskont?wej,
redyskontowa, aby tej po ktorej FED pozycza pienigdze bankom w przypadku przejsciowych problemow z
poprawic ptynnosc w ptynnos$cig miata na celu poprawienie ptynnoéci w sektorze i udowodnienie rynkom
sektorze bankowym, finansowym, ze FED bedzie przeciwdziatat zawirowaniom, ktre moga negatywnie wptywac
na sfere realng gospodarki (rozszerzenie spreadéw kredytowych i utrudnienie finansowania
inwestycji przedsiebiorstw). Jednocze$nie w wydanym oS$wiadczeniu pojawito sie
stwierdzenie, Ze istotnie wzrosty ryzyka mogace obnizy¢ wzrost gospodarczy. Inwestorzy
(przynajmniej na goraco) zinterpretowali akcje FEDu oraz wydane o$wiadczeni rdwniez jako
...uznajac jednak, ze zapowiedz obnizki stopy bazowej na wrzeSniowym posiedzeniu. Wynikiem takiej interpretacji
wzrosfo ryzyko dla byto mocne odbicie amerykanskich i $wiatowych gietd oraz wzrost cen papierdw dtuznych w
wzrostu gospodarczego emerging markets.
Naszym zdaniem, obnizka stopy dyskontowej i ewentualna obnizka stopy
bazowej moga okazac sie niewystarczajace aby utrzymac¢ dobry nastrdéj na
rynkach finansowych. Wydaje sie, ze cze$¢ uczestnikdw rynku moze zinterpretowac akcje
FEDu jako przyznanie, ze ryzyka dla wzrostu gospodarczego oraz ryzyka finansowe sg
bardzo powazne, a ich kulminacja ma dopiero nastgpi¢. Takg teze zdajq sie rowniez
potwierdza¢ najnowsze dane z rynku nieruchomosci oraz struktura wzrostu amerykanskiego
PKB, gdzie imponujace (szacowane) 4% r/r w drugim kwartale 2007 to zastuga wzrostu
zapasow i eksportu, przy wyjatkowo stabej dynamice popytu wewnetrznego.
Préby uspokojenia sytuacji na polskim rynku finansowym podjeli réwniez prezes Skrzypek i
minister Gilowska, zapewniajac o0 mocnych fundamentach polskiej gospodarki. Jednak
dopiero opisana powyzej akcja FEDu zaowocowata wzrostem polskich indeksow gietdowych i
zwyzka cen obligacji.

W tym tygodniu...

W tym tygodniu najistotniejsze dla rynku bedq dzisiejsze dane o produkcji przemystowej oraz
pigtkowa informacje o sprzedazy detalicznej w lipcu. Wedtug naszych szacunkéw dynamika
produkcji przemystowej wyniosta w lipcu 10% r/r (k=11,1%), a dynamika sprzedazy 15,5%
(k=17,3%). Wyzszy niz w poprzednich miesigcach wzrost produkcji wynika z wiekszej liczby
dni roboczych niz w lipcu ubiegtego roku, po usunieciu tego efektu, wzrost wyréwnanej
sezonowo produkcji powinien wynie$¢ ok. 8%, czyli mniej wiecej tyle ile w czerwcu. RPP
wielokrotnie sygnalizowata juz, ze jednym z kluczowych zmiennych jest relacja pomiedzy
wzrostem wydajnosci pracy i dynamika ptac. Wobec ptac rosngcych w tempie ponad 9%,
spadek dynamiki produkcji spowodowat pogorszenie sie tej relacji i zwiekszyt
niebezpieczenstwo przetozenia sie wzrostu ptac na wzrost cen.
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Sadzimy, ze pomimo lepszych lipcowych danych o produkcji w najblizszych
miesigcach relacja wydajno$¢ pracy wzgledem plac przy szybko rosnacym
zatrudnieniu i zwiekszonej dynamice plac nadal bedzie ulegata pogorszeniu, co
spowoduje reakcje RPP w postaci kolejnych podwyzek stop. Naszym zdaniem
najblizsza podwyzka moze nastapic¢ juz w sierpniu.

Dzisiaj GUS poda réwniez dane o cenach producenta za lipiec. Spodziewamy sie, ze roczny
wskaznik PPI wynidst 1,5%, tyle wynosi tez konsensus rynkowy.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3500 EUR/JPY 154,85 EUR/PLN 3,8250 USD/PLN 2,8330 (-22,2% wzg. koszyka).
EUR/PLN USD/PLN Wyprzedaz na gietdach azjatyckich (w tym Nikkei - 5,4%) a nastepnie dalsza likwidacja
pozycji ,carry” zdeterminowafy nastroje inwestorow na otwarciu sesji europejskiej;
przefamanie wsparcia 150,00 EUR/JPY uruchomifo kolejne zlecenia stop-loss, w efekcie jen
umocnit sie do poziomu 149,25. Rownie szybko jednak euro odrobifo straty, wobec poprawy
nastrojow na europejskich gietdach. Kurs EUR/JPY wzrdst jeszcze w przed potudniem do
poziomu 153,15! Analogicznie USD/JPY — podaZajac za EUR/JPY znizkowat do poziomu
111,60 aby po korekcie osiggnac 113,95. Znaczna zmiennos¢ na krosach jena znalazta
odbicie w notowaniach EUR/USD. Poranna proba przetamania poziomu wsparcia 1,3360 nie
powiodfa sie jednak (1,3372) a w efekcie odreagowania wczesniejszej wyprzedazy euro
zwyzkowato w pofowie dnia do poziomu 1,3465.. W drugiej potowie dnia rynek
zelektryzowata informacja, Ze Fed obnizyt stope dyskontowg o 50 pb (do 5,75%),
uzasadniajac decyzje ryzykiem spowolnienia wzrostu gospodarczego w USA oraz potrzebq
zlagodzenia negatywnych nastrojow na rynkach finansowych. Inwestorzy na gietdach
amerykariskich zareagowali entuzjastycznie (DJ +2%), jednak dla dolara news okazat sie
niekorzystny,; kurs EUR/USD po przetamaniu oporu 1,3470/80 wzrdst do poziomu 1,3543;
rowniez USD/JPY znizkowat w godzinach popofudniowych osiggajac poziom 113,25
(zaliczajac wczesniej dzienne maksimum 114,90). Rynek odebrat decyzje Fed jako
zapowiedZ obnizki glownej stopy (Fed Funds) we wrzesniu, w oczekiwania te wpisata sie
publikacia figur z USA (indeks U. Michigan spadt di 83,3 pkt.). Poranna wyprzedaz pozcji
Jcarry” skfonita inwestorow do kolejnej wyprzedazy ztotego (EUR/PLN 3,85) oraz forinta
(EUR/HUF 263,00); zlecenia eksporterow oraz poprawa nastrojow na gietdach zadecydowaty
o stopniowym odreagowaniu wczesniejszych spadkow. Przez wiekszg czesc sesji notowania
EUR/PLN utrzymywaty sie w pasmie 3,83-3,84 przy ograniczonym jednak wolumenie
transakcji. Sytuacja ulegta zmianie po informacji o (niespodziewanej) decyzji Fed; waluty
rynkow wschodzacych zyskaly zdecydowanie na wartosci, szczegoinie lira turecka oraz forint
(EUR/HUF znizkowat do poziomu 256,80). Likwidacja dtugich pozycjii EUR/PLN oraz nowe
Zlecenia eksporterow pozwolity ztotemu umocnic sie do poziomu 3,8170/90 jednakze
rynkowi zabrakfo sity do trwatego przefamania wsparcia 3,8250/3,8200. Pod koniec dnia
EUR/PLN byt kwotowany na poziomie 3,8280/00.

Poczatek tygodnia rozpoczat sie dla inwestordw pozytywnie, gietdy azjatyckie zwyzkowaty
ok. 3% po nieoczekiwanej decyzji Fed. Trwata poprawa nastrojéw nie jest jednak
przesadzona, kolejne niepokojace doniesienia zwigzane z rynkiem ,sub-primes” w USA moga,
zadecydowa¢ o ponownej wyprzedazy ,carry”. Na relacji EUR/JPY dopiero przetamanie
oporu 155,00 (odp. USD/JPY 115,00) oddali obawy o kontynuacje trendu wzrostowego jena,
Obecna konsolidacja EUR/USD ok. 1,3480/00 sugeruje test poziomu oporu 1,3550 (w reakcji
na wczesniejsza wyprzedaz euro), bezposrednim poziomem wsparcia jest obecnie 1,3450.
Ztoty zyskuje na poprawie nastrojéow na rynkach bazowych, nie mozna wykluczyé testu
poziomu wsparcia 3,8150/3,8100 EUR/PLN.. jakkolwiek dopiero trwate przetamanie wsparcia
3,7970 oddala perspektywe ostabienia ztotego w krétkim terminie.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
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70-3,1515 przed ponowng probg

przetamania oporu 1,3550. 1,3470 1,3550
1,3450 1,3535
1,3400 1,3515
30 Minutes QEUR= 12:30 AM 15-Aug-07 - 11:00 AM 20-Aug-07 (WAR)
1.355 Price
Line, QEUR=, Mid(Last) usD
9-60-AM-26-ATg=07+-3496 1.3535 ——
13515 — %52
-1.35
>
J\/»\ -1.348
A Il
v \A ’U 1.347
-1.346
1.345
-1.344
FA\ /J\/\ M -
V V" V 1.34 1.34
T
'02:30 11:00 19:00  02'30 11:00 1900 02130 11200 19:00 21:30 0230 10:30
| August 15 2007 | August 16 2007 | August 17 2007 | | Aug2007

Zrdio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedzialek, 20 sierpnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 14:00 Produkcja przem. r/r lipiec 10,0% 11,1% 5,6%
Polska 14:00 PPI r/r lipiec 1,5% 1,5% 1,8%
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 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 NIEZALEZNET PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK QDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOtPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU 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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