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Makroekonomia
Dzi$ decyzja RPP

Dzisiaj Rada Polityki Pienieznej podejmie decyzje w sprawie stdp procentowych.

Spodziewamy sie, ze RPP podniesie wszystkie stopy procentowe o 25 bps, w tym stope repo
Sqdzimy, Ze rezultat do poziomu 4,75%. W opublikowanym wczoraj wywiadzie prezes NBP Stawomir Skrzypek
glosowania moze by¢ powiedziat, ze ,na razie nie warto podnosi¢ alarmu, kiedy wynagrodzenia w Polsce wzrastajq
/i‘;’:gg;az’ggs,/;g/zczer WCY, o 9 procent rocznie, przy wciagz wysokiej dynamice produktywnosci, gdyz zagrozenie
informacja podana przez inflacyjne ze strony rosnacych ptac wydaje sie by¢ znacznie ograniczone”. Ocena ta
MSIG szesciu cztonkow sugeruje, ze prezes NBP najprawdopodobniej zagtosuje dzisiaj przeciwko podwyzce stop.
RPPQ/QSOWE/,OZ@ Sadzimy, Ze rezultat glosowania moze byC taki sam jak w czerwcu, kiedy zgodnie z
podwyZka stop informacjg podang przez MSIG szesciu cztonkéw RPP glosowato za podwyzka stop: D.Filar,

H.Wasilewska-Trenkner, M.Noga, A.Stawinski, A.Wojtyna i J.Czekaj. Przeciwko byli:

S.Skrzypek, M.Pietrewicz, S.Nieckarz i S.Owsiak.

Nieaktualne minutes FED

) ) ] Woczoraj FED opublikowat minutes z posiedzenia, ktére miato miejsce 7 sierpnia. Niestety w
0d 7 sierpria sy tufac]a obecnej sytuacji sprawozdanie z posiedzenia jest juz nieaktualne. W trakcie spotkania FED
ulegta gwaftownej . ) a o
Zmianie. zwrécit uwage na spadek ryzyka dla inflacji i wzrost ryzyka dla wzrostu, podkreslajac

jednoczesénie, ze dalsze dostosowanie polityki bedzie zalezato od biezacych danych i

FED dat sygnal, Ze na ksztattowania sie ryzyka dla inflacji i wzrostu. Jednak z tresci komunikatu nie wynika, aby

wrzesniowym . ) . e Co .

posiedzeniu (17.1X) FED byt powaznie zaniepokojony mozliwoscig przeniesienia sie kryzysu z rynku kredytow

obniZy stopy funduszy hipotecznych na sfere realna gospodarki. Tymczasem od 7 sierpnia sytuacja ulegta

federalnych. gwattownej zmianie i FED na posiedzeniu 16 sierpnia obnizy} stope dyskontowa o 50 bps,
dajac tym samym sygnat, ze na wrzesniowym posiedzeniu (17.IX) mozna spodziewaé sie
obnizki stopy funduszy federalnych. Naszym zdaniem do konca roku FED obnizy stope
funduszy federalnych do poziomu 4,75%.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3595 EUR/JPY 155,55 EUR/PLN 3,8390 USD/PLN 2,8240 (-22,15% wzg.
EUR/PLN USD/PLN koszyka).
3,8328 | 2,8084

Obawy o pogftebienie sie kryzysu na rynku nieruchomosci USA przyczynity sie do spadkow na
gietdach oraz (ponownie) realizacji zyskow na pozyciach ,carry”. Na poczatku sesji
europejskiej trend wzrostowy jena zostat powstrzymany, EUR/JPY po zaliczeniu poziomu
wsparcia 157,15/25 zwyzkowat w drugiej potowie dnia do poziomu 158,15 (kurs USD/JPY
pozostawat w pasmie 115,40-70). Dolar tracit stopniowo na wartosci, przed publikacjg figur
z USA kurs EUR/USD wzrost do poziomu 1,3680; ponownie jednak poziom oporu
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(1,3680/85) obronit sie. Spadek indeksu zaufania konsumentow Conference Board w USA
okazat sie mnigjszy niz oczekiwano (105 pkt.), przyczyniaiac sie do umiarkowanego
umocnienia dolara w godzinach popotudniowych. Kurs EUR/USD znizkowat do poziomu
1,3636.. dolar tracit jednak rownoczesnie na wartosci wobec jena. Podczas sesji
nowaojorskiej pogorszenie nastrojow inwestorow przyniosto dalsza wyprzedaz USD/IPY
(114,86) oraz EUR/JIPY (156,67), zlecenia stop-loss na relacji USD/JPY ok. 115,20 oraz
115,00 przyspieszyty aprecjacie jena. Powrdt awersji do ryzyka ograniczyt rowniez apetyt
inwestorow na ztotego oraz pozostate waluty regionu. Kurs EUR/PLN wzrdst na poczatku
sesji  do poziomu 3,8350 jednakZe przy umiarkowanym wolumenie transakcji kolejne
goaziny przyniosty konsolidacie w pasmie 3,8330-3,8280 EUR/PLN. Zdyskontowana juz w
znacznej mierze perspektywa podwyzki stop przez RPP nie wplywata na notowania ztotego.

Sesja azjatycka, wraz ze spadkiem Nikkei (-1,7%) przyniosta dalsze umocnienie jena oraz
dolara, inwestorzy ponownie pozbywali sie dtugich pozycji ,carry”. Kurs EUR/USD znizkowat
do poziomu 1,3564.. pod koniec sesji azjatyckiej realizacja zyskow na krétkich pozycjach
EUR/JPY oraz USD/IPY ograniczyta skale umocnienia japonskiej waluty. Pogorszenie
nastrojéw w trakcie sesji europejskiej (w przypadku spadkéw na gtéwnych gietdach strefy
euro) moze przynie$¢ dalszq aprecjacje dolara oraz jena; przetamanie wsparcia 1,3570/55
EUR/USD otwiera droge na 1,3500/1,3450. Pomimo prawdopodobnej podwyzki stép (RPP)
Ztoty traci na otwarciu sesji, prawdopodobny wydaje sie test pozioméw oporu
3,8400/3,8450 EUR/PLN; przetamanie otwiera droge na 3,8550/3,8600.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu oznacza test poziomdéw wsparcia 1,3570/55;
1,3570 1,3670
1,3555 1,3630
1,3500 1,3600
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m Prawdopodobny wydaje sig test poziomdéw oporu 3,8400/3,8450;

wsparcie opor

SPOT 38421 38464 przelamanie moze uruchomi¢ Zlecenia stop-loss. Kluczowym _3:8315  3,8550
NIV boziomem oporu w érednim terminie pozostaje 3,8550/3,8600. 3,8270  3,8500
1W 6,00 7,00 3,8220  3,8450
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Rynek stopy procentowej, Ztoty
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depo BID ASK
ON 3,50 4,00 580 1 5.4 1
1M 464 4,85
3M 4,80 5,00
1x2 4,89 4,94 4,90 1
1x4 5,03 5,08
3x6 5,17 5,23

5,50 -

4,60 -

6x9 5,38 5,41 4,30 A

QA S S Q Q
9x12 555 5,58 WIBOR  1x4 3x6 6x9 912 & 2 2 & 5
3M ® \{bo qﬁbo Q q
spread 1Y vs 3M ——WIBOR 1Y ——WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 29 sierpnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska Wczesne Decyzja RPP w sprawie stop sierpien 4,75% 4,75% 4,5%
godz.
popotudnio
we
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] 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 DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWNII(OW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

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