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Makroekonomia
Filar z RPP widzi stopy na 5,5%, Owsiak przewiduje tylko jedna podwyzke

Prof. Filar z RPP, uwazany bodajze za najbardziej ,jastrzebiego” cztonka tego gremium,
stwierdzit po raz kolejny ze podwyzka stop procentowych musi nastgpi¢ niezwtocznie
poniewaz Rada nie moze pozwoli¢ aby inflacja przekroczyta poziom 3,5%. Jego zdaniem
zabezpieczenie przed wzrostem inflacji wymagatoby podwyzki stopy bazowej do 5,5%.
Jednoczesnie Filar stwierdzit, ze wzrost wskaznika inflacji do 2,9% w IV kw. 2007 (czyli w
Postulowana przez Filara okolice $rodka przedziatu prognozy inflacyjnej NBP) wymagat bedzie przeprowadzenia dwoch
skala i rozktad w czasie  podwyzek w tym roku. Filar uwaza rdwniez, ze presja inflacyjna nie bedzie male¢ nawet przy

podwyzek jest rowniez  nizszym tempie wzrostu PKB.
zblizony do tego co

Wwycenia rynek Podzielamy zdanie prof. Filara co do tendencji inflacyjnych. Uwazamy, ze nasilenie zadan

ptacowych, widziane jako najwiekszy czynnik zagrozenia dla stabilnosci cen i oczekiwan
inflacyjnych, moze utrzymywac sie pomimo nizszego wzrostu PKB (podkre$imy, ze bardzo
dobre dane o wynikach finansowych przedsiebiorstw za II kw. 2007, opublikowane wczoraj,
ciggle wskazujg na szybszy wzrost przychodéw niz kosztéw przedsiebiorstw, jednak réwniez
ta relacja moze pogorszy¢ sie w najblizszych kwartatach).

Znacznie bardziej gotebio brzmi natomiast ostatnia wypowiedz prof. Owsiaka z RPP. Widzi on
konieczno$¢ zaledwie jednej podwyzki, warunkujac jq utrzymaniem napietej sytuacji na
rynku pracy i wysokimi cenami zywnosci.

Pomimo iz wypowiedzi prof. Filara sa zazwyczaj bardziej jastrzebie niz
wypadkowa pogladow catej RPP, tym razem wyzej przytoczona wypowiedz
przywotuje argumenty z ktorymi wiekszoé¢ RPP musiataby sie zgodzi¢
(powotujemy sie tu na wywiady z Wasilewska-Trenkner, Noga i wczorajszy
wywiad z J. Czekajem). Postulowana przez Filara skala i rozklad w czasie
podwyzek jest rowniez zblizony do tego co wycenia rynek.

Naszym zdaniem okres jak oceniamy kilkutygodniowej stabilizacji sytuacji na globalnych
rynkach finansowych spowoduje, ze na sierpniowym posiedzeniu Rada wezmie pod uwage
przede wszystkim (fatwiej interpretowalne) czynniki krajowe i podwyzszy stopy procentowe.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3480 EUR/JPY 154,15 EUR/PLN 3,8440 USD/PLN 2,8515 (-21,8% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8474 | 2,8550 Nastroje na rynkach bazowych nie sprzyjaty kontynuacji poniedziatkowej korekty; obawy, ze

Jjest jedynie kwestig czasu by kolejne instytucie finansowe ujawnity straty poniesione na
rynku ,,sub-primes” USA skifaniaty inwestorow do realizacji zyskow - na pozycjach ,carry”
oraz na rynkach wschodzacych.. Stabsze otwarcie europejskich gietd wspofgrato z
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nastrojami na rynkach FX, gdzie likwidacia ,carry” pozwolita jenowi umocnic¢ sie do
poziomow odp. 114,03 wobec dolara oraz 153,55 wobec euro. Kurs EUR/USD znizkowat do
1,3457 jednakze poziom wsparcia 1,3460/50 obronit sie. Publikacjia niemieckiego indeksu
ZEW (-6,9 pkt.) rozczarowata inwestorow, jednak w drugiej potowie dnia to dolar zaczat
traci¢ na wartosci, wobec rosnacej spekulacji odnosnie obnizenia przez Fed gfownej stopy
proc. na najblizszym posiedzeniu (informacja o zamknietym dla prasy spotkaniu Bernanke,
Paulsona oraz senatora Dodda - przewodniczacego senackiej komisji bankowej, wsparta
jedynie te oczekiwania). Kurs EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,3521.. kurs GBP/USD
wzrést odp. do poziomu 1,9907 a EUR/JPY odrobif z nawiazka poranne straty osiagajac
poziom 155,17. Pod koniec sesji notowania EUR/USD powrdcity do poziomow z otwarcia
sesji, konferencia prasowa senatora Dodda nie wpfynefa na nastroje na rynku. Poranne
ostablenie zfotego zostato powstrzymane na poziomie 3,8550. Kolejne godziny przyniosty
konsolidacje w pasmie 3,8420-3,8520 przy bardziej juz zrownowazonym rynku (zlecenia
eksporterow wspieraty ztotego). W wiekszym stopniu tracit na wartosci forint (EUR/HUF
zwyzkowat do poziomu 261,80).

Pod koniec sesji azjatyckiej jen tracit na wartosci, inwestorzy postanowili zrealizowac zyski
na krétkich pozycjach w EUR/JPY; informacje, ze Fed zdecydowany jest podjaé dalsze kroki
by ograniczy¢ kryzys (zaufania) na rynkach finansowych przyczynita sie do obecnej
konsolidacji, jednakze nastroje na gietdach (azjatyckich) nie ulegty poprawie. Wstrzymanie
sie przez Bol z podwyzkg stép na obecnym posiedzeniu moze zacheci¢ inwestorow do
ponownego otwierania pozycji ,carry”; technicznym (silnym) poziomem oporu EUR/IPY
pozostaje 155,50/156,00 (odp. USD/JPY 115,50/00), przelamanie oznaczatoby powrdt jena
do trendu spadkowego w S$rednim terminie. Konsolidacja na rynkach bazowych oraz
nieudana proba przetamania oporu 3,8550/3,8600 EUR/PLN sugerujq mozliwg korekte
ztotego, prawdopodobny test pozioméw wsparcia EUR/PLN 3,8350/3,8250..

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

m Nieudana préba przetamania oporu 3,8550 stwarza okazje do

SPOT 3,8418 3,8446
ATM  BID ASK
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2M 6,10 7,10
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6M 590 6,60
1Y 580 6,50
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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IRS BID ASK
1Y 535 545
2Y 557 5,67
3Y 566 5,76
4Y 567 579
5Y 570 5,81
6Y 5,71 5,82
Y 570 5,82
8Y 5,71 5,82
QY 5,71 5,82
10Y 5,71 5,81
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 22 sierpnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Zamdwienia w przemysle sierpien - 1,9% m/m 1,7% m/m
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] 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 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 DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJT. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZ]ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNI/(OW W5P0£PRACOWNIKOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA

AUTOROW.
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