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Makroekonomia
Minutes z lipcowego posiedzenia potwierdzaja dotychczasowe podziaty w RPP

Woczoraj NBP opublikowat skrocony zapis dyskusji z lipcowego posiedzenia RPP. Gtownymi
tematami dyskusji byta sytuacja na rynku pracy, perspektywy inflacji na podstawie projekcji
inflacyjnej NBP oraz ksztattowanie sie kursu ztotego. Tradycyjnie juz cze$¢ cztonkdéw RPP
zwracata uwage na rosnace koszty pracy i niebezpieczenstwo przerzucenia tych kosztdéw na
ceny towarow. Inni cztonkowie wskazywali natomiast, bazujac na badaniach koniunktury, na
jak dotychczas bardzo ograniczone podwyzki cen produktéw w reakcji na zwiekszone koszty.
Czlonkowie RPP zwracali uwage na ciagle korzystng (wysokie wzrosty inwestycji) z punktu
widzenia wzrostu potencjatu polskiej gospodarki strukture PKB. Ich zdaniem rdwniez
struktura wzrostu popytu konsumpcyjnego (dobra trwate) nie zapowiada jeszcze wzrostu
presji inflacyjnej. RPP  dyskutujac projekcje inflacyjnq wskazata jednak, Zze
prawdopodobienstwo, ze inflacja wzrosnie powyzej gdérnego przedziatu celu inflacyjnego
istotnie wzrosto. Cze$¢ cztonkdéw Rady argumentowato rowniez, ze podwyzszenie stop i

Minutes wskazujg utrzymanie ich na wyzszym poziomie niz w strefie euro jest uzasadnione wyzszym poziomem
rowniez, ze na lipcowym  naturalnej stopy procentowej. Optymistyczne oczekiwania wobec wzrostu gosp. ich zdaniem
posiedzeniu Rada sprawiaja, ze podwyzki stop nie wptyna na ograniczenie popytu inwestycyjnego.

gfosowata nad kolejng sil t L t dstawi RPP
podwyzka stdp ilnym argumentem za zacie$nieniem monetarnym przedstawianym przez
procentowych. byla natomiast kwestia ograniczenia nadmiernego wzrostu plac (poprzez
56'2/705'f6_’0'/7{'f77 ~ oddziatywanie na oczekiwania inflacyjne) , ktory mogtby pogorszy¢ konkurencyjno$¢ polskiej
%Zﬁ:‘;}m?”’reo”; 'ZLO_ZWVZ/(’ gospodarki. Minutes wskazujg réwniez, ze na lipcowym posiedzeniu Rada gtosowata nad
/'nﬂacyjr}//a,p Jerd kolejng podwyzka stop procentowych. Bezposrednim uzasadnieniem podwyzki miata byc

projekcja inflacyjna. Wniosek jednak nie uzyskat wymaganej wiekszosci, gdyz czeS¢ RPP
zdecydowata zaczeka¢ na kolejne dane. Dzi$ po publikacji tychze danych (ptace w
gospodarce za drugi kwartat, ptace w sektorze przedsiebiorstw, produkcja) mozna
stwierdzi¢, ze dane te potwierdzity trwatos¢ dotychczasowych tendencji, a w przypadku ptac
i wzrostu jednostkowych kosztow pracy (powyzej 8% r/r), okazaty sie znacznie bardziej
zwiekszajace ryzyko inflacji niz na to wskazywata projekcja inflacyjna NBP (5,6% w catym
2007 roku).
Argumenty czesci RPP, Zze podwyzki stop moga prowadzi¢ do nadmiernej
aprecjacji zlotego, wydaja sie mniej istotne po ostatnich zawirowaniach na
Naszym zdaniem w rynkach globalnych i dzisiejszym kursie.
przysztym tygodniu RPP Uwazamy, Ze (chwilowa) stabilizacja sytuacji na gieldach (w poprzednich
zdecyduje sie na kolejna  raportach zwracaliSmy uwage, ze poszczegélni cztonkowie RPP moga bardzo
podwyzke stap. réznie oceniaé wplyw ostatnich zawirowan na rynkach finansowych, czy to na
wzrost gosp. czy na kurs ziotego) powoduje, ze najblizsza decyzja zostanie
podjeta w oparciu o kryteria inflacyjne. Naszym zdaniem w przysziym tygodniu
RPP zdecyduje sie wiec na kolejna podwyzke stop.
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W lipcu cztery miary inflacji bazowej w dét, ale 15% srednia odcieta ciagle rosnie

W lipcu cztery z pieciu publikowanych przez NBP miar inflacji bazowej spadty, w tym inflacja
netto spadta z 1.8% do 1.5%. Spadki te ( w petni antycypowane przez analitykow)
spowodowane sg efektem wysokiej bazy (podwyzki opfat za internet i gry losowe w 2006
roku). Zwracamy jednak uwage na systematyczny wzrost 15% sredniej odcietej,
miary inflacji bazowej, ktora jest nieco trudniej komunikowalna z uczestnikami
rynku, jednak ze wzgledu na to iz nie uwzglednia ona nietypowych, czesto
jednorazowych zmian cen w najbardziej wolatylnych kategoriach, najlepiej
obrazuje wilasciwy trend procesow inflacyjnych. Naszym zdaniem dane o inflacji
bazowej wskazujg na to, ze wzrost presji inflacyjnej ma trwaly charakter i wzrost inflacji
bedzie nastepowat w kolejnych miesigcach, zwieszajac znacznie prawdopodobienstwo
kolejnych podwyzek stop.
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== 15% $rednia odcieta =====Inflacja

Dzi$ publikacja danych o sprzedazy detalicznej

Dzi$ GUS poda dane o sprzedazy detalicznej w lipcu . Szacujemy, ze r/r sprzedaz wzrosta o
15.5% vs. 16,2% w czerwcu.
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3565 EUR/JPY 157,50 EUR/PLN 3,8390 USD/PLN 2,83 (-22,1% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8320 | 2,8289 Czwartkowa sesja przyniosta wyraznag poprawe nastrojow na rynkach bazowych, gfownym

beneficientem powracajgcego apetytu na ryzyko byly waluty ,carry’, kosztem ponownie
tracagcego na wartosci jena. Podczas sesji europejskiej kurs EUR/JIPY zwyzkowat do poziomu
159,10 natomiast USD/JPY po przetamaniu oporu 116,00/10 osiggnat poziom 117,15.
Faworytem dnia byt funt, ktory umocnit sie wobec jena o 500 pijpsow (rownoczesnie Kurs
GBP/USD wzrdst do poziomu 2,0092). Przy braku istotnych danych makro, inwestorzy
przystapili w drugiej potowie dnia do realizacji zyskow, w efekcie jen zaczat odrabiac straty;
kurs EUR/JPY ustabilizowat sie w pod koniec sesji w pasmie 157,45-85. Kurs EUR/USD
podazat za jenem (EUR/JIPY) zwyzkujac w pierwszej pofowie dnia do 1,3588 aby na
poczatku sesji nowojorskiej powrdcic do pasma wahari 1,3550-65. W regionie CE4 poprawa
nastrojow spowodowata umocnienie forinta do poziomu 256,25 wobec euro; zyski ztotego
okazaly sie natomiast umiarkowane — kurs EUR/PLN znizkowat w pofudnie do poziomu
3,8220 (USD/PLN odp. 2,8150) jednakze rynkowi brakowato sity aby ,sprawdzic” poziom
wsparcia 3,8200/3,8150.. Odwracanie pozycii w drugiej potowie dnia spowodowato
przetamanie poziomu oporu 3,8350 EUR/PLN (euro zwyzkowato pod koniec sesji do poziomu
3,8415). Dane dot. inflacii netto (1,5% 1/r) nie wplynely na notowania ziotego.

Wypowiedz prezesa Countrywide Financial, ze trudna sytuacja na rynku mieszkaniowym USA
moze spowodowac recesje schtodzita nastroje na gietdach; spadki na gtéwnych gietdach
mogq zadecydowa¢ o ponownym ostabieniu walut ,carry” oraz rynkéw wschodzacych
(spadek EUR/IPY ponizej 156,00 moze uruchomi¢ zlecenia stop-loss). Ewentualna
wyprzedaz EUR/JPY stworzy presje na relacji EUR/USD, przetamanie wsparcia 1,3535
otwiera droge do ponownego umocnienia dolara (z celem na poziomie 1,3450). Dalsze
ostabienie ztotego nie jest przesadzone, konsolidacja ponizej poziomu oporu 3,8450/75
moze zacheci¢ inwestorow do ponownego skracania pozycji w euro (kluczowym poziomem
wsparcia w krotkim terminie jest 3,8200/3,8150).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dopdki euro pozostaje powyzej 1,3535 mozliwy jest kolejny test
pozioméw oporu 1,3580/1,3600; przefamanie wsparcia 1,3535/15 _1,3535  1,3630
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1,3480 1,3580
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

I cuReLN

SPOT 3,8388 3,8432
ATM BID ASK
1W 6,50 7,50
1M 6,40 7,40
2M 6,10 7,10
3M 590 6,90
6M 590 6,60
1Y 580 6,50

DELTA =25
1™ 1Y
RR 1,20 1,10
Fly 0,30 0,38

L UsorL |

SPOT 2,8322 12,8342
ATM BID ASK
1W 10,00 11,00
1M 875 9,75
2M 850 9,50
3M 820 9,20
6M 8,15 8,85
1Y 800 8,70

DELTA =25
™ 1Y
RR 1,30 1,10
Fly 030 0,35

wsparcie opor

Pogorszenie nastrojow sugeruje test pozioméw oporu 3,8450/75;

przetamanie otwiera droge na 3,8550/3,8600 natomiast 3,8350 3,8600
konsolidacja (ponizej 3,8475) powinna przynies¢ ponowne 3,8270 3,8550
3,8150 3,8450/75

umochnienie ztotego (celem bytby poziom wsparcia 3,82/3,8150).

Hourly QEURPLN=D2 1:00 AM 15-Aug-07 - 11:00 AM 24-Aug-07 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID ASK
1Y 535 545
2Y 5565 5,65
3Y 563 573
4Y 567 577
5Y 569 579
6Y 570 5,80
Y 570 5,80
8Y 5,71 5,81
9y 5,71 5,81
10Y 5,71 5,81
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depo BID ASK
ON 4,45 455 5,80 4 5.4
1M 456 4,76
3M 4,71 4,91
1x2 4,84 4,90 4,90
1x4 5,03 5,08
3x6 5,16 5,21

5,50 -

5,20 -

4,60 -

6x9 537 543 4,30 A

& N N N N
9x12 555 561 WgaMOR x4 3x6  6x9  Ox12 & & e o R
({3 ® ,’S) N o
—spread 1Y vs 3M ——WIBOR 1Y ——WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 24 sierpnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS ~ POPRZEDNIO

Polska 10:00 Sprzedaz detaliczna Lipiec 15,5%r/r 16,0% r/r 16,2% r/r
USA 14:30 Zamdwienia ddbr trwatych Lipiec - 1,1% m/m 1,4% m/m
USA 16:00 Sprzedaz nowych doméw Lipiec - 825 tys. 834 tys.
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. INFORMACIJE, 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 DZIALAJACEGO 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.
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