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Makroekonomia
Minister finansow o polityce fiskalnej i pienieznej

Minister finansdw Zyta Gilowska podtrzymata S$ciezke obnizania deficytu zapisang w
programie konwergencji. W jej opinii pomimo lepszego wykonania deficytu nie ma potrzeby
przyspieszac procesu zaciesniania polityki fiskalnej. Wedtug wicepremier deficyt sektora
finansow publicznych w relacji do PKB spadnie w tym roku do 3,4%, a w 2009
znajdzie sie na poziomie 2,9%. Gilowska powiedziata réwniez, ze obecnie nie ma
W opinii Zyty Gilowskiej potrzeby podwyzek stdp procentowych, poniewaz wydajno$¢ pracy caty czas przewyzsza
pomimo lepszego dynamike ptac. Jej zdaniem ,najlepszym przykiadem jest Fed, ktory obnizyt stopy w obliczu
wykonania deficytu nie paniki | tym samym odsunat dyskusje o podwyzce stop’. Oczywiscie niemal ustawowym

ma p ot'rzeby, obowigzkiem ministra finansow jest zniechecanie banku centralnego do podwyzek stdp, tak
przyspieszac procesu i ] ] o ]

Zzaciesniania polityki aby zapobiec wzrostowi kosztow obstugi dtugu, jednak akurat FED nie jest tu najlepszym
fiskalnej przyktadem. Rezerwa Federalna zasygnalizowata obnizke stop, aby utatwi¢ bankom dostep

do tanszego pienigdza i jednoczesnie obnizy¢ amerykanskim gospodarstwom domowym
koszty sptacania kredytdw hipotecznych. Ponadto ryzyko spowolnienia gospodarki
amerykanskiej jest nieporownywalnie wyzsze niz gospodarki polskiej. Dlatego sadzimy, ze
decyzja FED i prawdopodobne zaniechanie podwyzki przez ECB nie beda gtdwnymi
przestankami decyzji jaka podejmie w przysztym tygodniu RPP. Podtrzymujemy, ze RPP na
tym posiedzeniu podniesie stopy procentowe o 25 bps.

Nowa tradycja — cztonek RN NBP o kursie ztotego i wejsciu do strefy euro

Wczoraj bylismy $wiadkami pierwszej wypowiedzi (w sprawach biezacych) cztonka RN NBP,
gremium opiniodawczo-doradczego przy prezesie NBP. Prof. Alojzy Nowak stwierdzit, ze kurs
ztotego wspierajg solidne podstawy gospodarcze i zawirowania na rynkach Swiatowych nie
powinny przyczyniac sie do jego ostabienia. Przewodniczacy RN podkresla, ze ,zwigzki gosp.
polskie] z gosp. miedzynarodowg nie sg az tak duze, by bezposrednio az tak silnie
Prof. Alojzy Nowak z RN oddziatywaty'. Jego zdaniem stabilna polityka monetarna bedzie réwniez wspierata kurs

NBP uwaza, Ze kurs ztotego (swojg drogq nie do konca rozumiemy pojecie stabilna polityka monetarna i
Zzlotego wspieraja domyslamy sie, ze chodzi o polityke transparentng i przewidywalng). Kolejne fragmenty
solidne podstawy

gospodarcze i wypowiedzi prezesa RN tycza sie perspektyw wzrostu gosp., prowadzenia polityki
zawirowania na rynkach monetarnej i oceny postepowania samej Rady Polityki Pienieznej ,tempo rozwoju moze
Swiatowych nie powinny  troche wyhamowac, ale nie widac oznak, ktdre swiadczy¢ by mogly o przegrzaniu
'g; Z Z/Zé/ ,’775‘: sle do jego  gospodarki” oraz " Obserwujac od jakiegos czasu dziatania RPP nie obawiam sie, Ze inflacia
’ wymknie sie spod kontroli. Rada postepuje racjonalinie'.
Prof. Nowak wypowiedziat sie réwniez za ,stosunkowo szybkim” przyjeciem euro. W jego
ocenie badania wskazuja na to, ze pomimo, iz kraje stabiej rozwiniete odbiegaty od
wysrubowanych standardéw (w kategoriach realnej konwergencji) od krajow starej UE, to
skorzystaty bardziej na przyjeciu wspdlnej waluty od jadra EMU.
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W chwili obecnej nie widzimy zagrozenia, ze RN zmierza w kierunku cenzurowania polityki
RPP. Ewentualne przesuniecie aktywnosci RN w tym kierunku mogtoby by¢ jednak
negatywnie odebrane przez rynki finansowe. Wydaje sie réwniez, ze spojrzenie RN na
sprawe przyjecia euro jest bardziej zblizony do pogladu dominujgcego w $rodowisku
analitykéw bankowych niz do pogladéw gtoszonych przez prezesa NBP.

Dzis$ publikacja minutes RPP, danych o inflacji bazowej i koniunkturze

Dzi$ publikacja lipcowych minutes RPP. Oceniamy, ze dyskusja Rady skupiata sie nad kwestia
wzrostu ptac i wynikajacych z tego zagrozeniach dla inflacji. Waznym watkiem w dyskusji
moze by¢ réwniez ocena mozliwosci spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce.

Dzi$ rowniez NBP poda dane o inflacji bazowej za lipiec. Szacujemy, ze inflacja netto
wyniosta w lipcu 1,5% r/r.

Réwniez dzi$ GUS poda dane o koniunkturze w przemysle, budownictwie, handlu i ustugach
za sierpien.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3540 EUR/JPY 156,50 EUR/PLN 3,8290 USD/PLN 2,8280 (-22,2% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8375 | 2,8446 Poprawa nastrojow na rynkach bazowych (w slad za europejskimi gietdami) skfonita

inwestorow do ponownego otwierania pozycji ,carry’, stopniowo zyskiwaly na wartosci rynki
wschodzace. Wyczerpanie sie zleceri stop-loss na EUR/JPY podczas sesji azjatyckiej
dodatkowo sprzyjato odreagowaniu spadkow euro. Do zmiany trendu (na jenie) przyczynita
sie korekta oczekiwari wobec Fed oraz ECB; po jastrzebich komentarzach Lackera (Fed)
perspektywa obnizenia Fed funds nie wydawata sie juz inwestorom tak bliska, natomiast
komentarz ECB przypomniat, Ze aktualna polityka ECB nie ulegta zmianie (potwierdzajac
wrzesniowa podwyzke stop). Aprecjiacie euro wsparta ponadto poranna informacia o
wzroscie zamowien przemystu E13 (4,4% my/m). Kurs EUR/JPY zwyzkowat w trakcie sesji
europejskiej do poziomu 155,70 (USD/JPY odp. 115,46) jednakze przetamanie oporu 155,50
okazato sie nietrwate; pod koniec sesji EUR/JPY ustabilizowat sie w pasmie 155,10-30. Kurs
EUR/USD podazat w trakcie sesji za EUR/JPY — osiggajac pod koniec dnia poziom 1,3518
(poziom oporu 1,3535 pozostat niezagrozony). W regionie CE4 na poprawie nastrojow w
najwiekszym stopniu skorzystat forint, umacniajgc sie ok. 1% (do poziomu 258,05 wobec
euro). Kurs EUR/PLN znizkowat w pierwszej pofowie dnia do poziomu 3,8290 jednakze
realizacja zyskow na krotkich pozyciach w euro ograniczyta dalsze umocnienie zfotego;
poziom wsparcia 3,8250 nie byt testowany. W godzinach popotudniowych ztoty oddat czes¢
zyskow, kurs EUR/PLN ustabilizowat sie w pasmie 3,8340-70.

Zwyzki na Wall Street oraz na gietdach azjatyckich podtrzymaty optymizm inwestoréw.. oraz
zachecity do dalszej wyprzedazy jena; kurs EUR/IPY wzrdst podczas sesji azjatyckiej do
poziomu 157,34 (USD/JPY 116,07). Realizacja zyskéw ograniczyta straty jena, jednak
podczas sesji europejskiej prawdopodobna wydaije sie kolejna préba przetamania pozioméw
oporu 157,00/30 EUR/JPY oraz odp. 116,00 USD/JPY. Dla EUR/USD przetamanie obecnego
poziomu oporu (1,3550/60) otwiera droge na 1,3630/40.. Ztoty powinien stopniowo
odrabia¢ straty z ostatnich sesji, przetamanie pozioméw wsparcia 3,8250/3,8200 moze
uruchomi¢ zlecenia stop-loss na dtugich pozycjach w euro (kolejnym silnym poziomem
wsparcia jest 3,8070/50..).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie poziomdéw oporu 1,3515/35 sugeruje powrét euro do

trendu wzrostowego; ewent. przetamanie 1,3570 otwiera droge 1,3515 1,3600
na 1,3600/1,3640. 1,3490 11,3570
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Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m Poprawa nastrojow na rynkach bazowych wspiera umocnienie wsparcie opor

SPOT 3,8285 3,8310 zlotego; przetamanie wsparcia 3,8250/00 otwiera droge na 3,8250 3,8550
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 23 sierpnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS ~ POPRZEDNIO

Polska 14:00 Minutes Lipiec - - -

Polska 14:00 Inflacja bazowa Lipiec 1,5% 1,5% 1,8%

USA 14:30 Liczba nowych bezrobotnych Ostatni - 320 tys. 322 tys.
tydzien

UWAGA!

NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, 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 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 DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK QDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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