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Makroekonomia
RPP podwyzsza stopy

Zgodnie z oczekiwaniami (analitykdw, jak i tych wliczonych w ceny instrumentéw rynku
pienieznego) RPP podniosta wczoraj bazowg stope procentowg o 25 bps do poziomu 4,75%.
RPP podniosta stopy o Decyzje tq nalezy uznac jako kolejny wyprzedzajacy ruch Rady; RPP decyduje sie na
25 bps motywujac to zacie$nienie monetarne w obawie przed wzrostem inflacji w przysztosci antycypujac
%gg%gggﬁem okresowy spadek inflacji (nawet do ponizej 2,0%) w III kw. tego roku. Wymieniajac
powody, dla ktdrych doszto do podwyzki wiasnie w sierpniu nalezatoby przede wszystkim
zwréci¢ uwage na fakt, ze Rada pomimo niepewnej sytuacji na rynkach globalnych,
wygaszeniu oczekiwan na podwyzki w strefie euro, czy wrecz pojawieniu sie oczekiwan na
obnizki stdp w USA, ciggle koncentruje sie na czynnikach krajowych (takie uzasadnienie
decyzji zostato tez podane przez prof. Stawinskiego na konferencji bezposrednio po
posiedzeniu Rady). Z tych krajowych czynnikdw na pierwsze miejsce wysuwa sie pogorszenie
relacji miedzy wydajnoscig i ptacami. W komunikacie po posiedzeniu Rada zauwazyla
Wedhug RPP nawet, Zze pogorszenie relacji place/wydajnos¢ jest glebsze niz wczeséniej
pogorszenie relacji pfac  szacowano. Na ten aspekt (wzrost dynamiki jednostkowych kosztédw pracy do ponad 9%
do Wydaj/?qéc/je.it - r/r, wobec szacowanych przez ekspertow NBP 5,6% w catym 2007 roku) wskazywaliSmy juz
-_ng_gfaglj wezesiie wczesniej przy okazji publikacji danych o wynagrodzeniach za drugi kwartat 2007. Implikacje
tego zjawiska dla perspektyw inflacji mogg by¢ znaczace. Przypomnijmy, ze nie tylko
prawidlowe oszacowaniem przysztych dynamik ULC ale roéwniez same szacunki sity
zalezno$ci miedzy ptacami i cenami w modelu ECMOD, oficjalnym modelu prognostycznym
NPB, jest powaznym zrédtem ryzyka dla projekgji inflacyjnej NBP.

Pomimo iz tradycyjnie juz Rada wymienita czynniki mogace ograniczac presje inflacyjng

RPP ocenia, ze wzrost (globalizacja, wysoka dynamika inwestycji itd.), diagnoza RPP jest dos¢ jednoznaczna ,,Rada

PKB bedzie wyzszy niz uznata oddziatywanie tych czynnikow za niewystarczajgce do utrzymania inflacii na poziomie

wzrost potencjainy cell/’. Potwierdza to réwniez fakt, iz w odréznieniu do poprzedniego komunikatu, w
komunikacie sierpniowym nie znalazto sie stwierdzenie, ze Rada czeka na
potwierdzenie biezacych tendencji przez nadchodzace dane, czy tez spodziewa
sie, ze dokonane podwyzki zmniejszaja ryzyko wzrostu inflacji. W ocenie Rady w
najblizszych kwartatach wzrost gospodarczy bedzie nadal szybszy niz wzrost potencjalnego
PKB.

Podsumowujac, wczorajszy komunikat nalezy uznaé za (umiarkowanie) jastrzebi i
wskazujacy na kontynuacje zacie$nienia monetarnego w przysztosci. Pomimo iz Rada w
Spodziewamy sie, Ze .Jay . ty _]Q . . 9 .p Y , .
RPP wstrzyma sie z ostatnim zdaniu komunikatu wskazata, ze bedzie monitorowaC sytuacje na globalnych
kolejng podwyzkag do rynkach finansowych kolejne decyzje beda nadal warunkowane przede wszystkim czynnikami
pazdziernika/listopada krajowymi. Wydaje sie, ze po trzech dokonanych juz podwyzkach RPP poczeka z kolejng do
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momentu publikacji nowej projekcji inflacyjnej (miesiqce publikacji projekcji inflacyjnej to
takze bardzo prawdopodobny moment kolejnych podwyzek). Pamietajmy réwniez, ze
historycznie rzecz biorac, obnizenie inflacji (a do tego dojdzie réwniez we wrzesniu)
zmniejsza znacznie prawdopodobienstwo podwyzki stdp. Wydaje sie, ze znacznie tatwiej
bedzie znalez¢ ponownie wiekszo$¢ pro-podwyzkowa w sytuacji, gdy inflacja po prostu
zacznie rosng¢ (trend wzrostowy pojawi sie wedtug naszych szacunkoéw juz na jesieni).
Oczekujemy wiec, ze do kolejnej podwyzki stop nie dojdzie szybciej niz w
pazdzierniku-listopadzie. Utrzymujemy nasz podstawowy scenariusz, ze do potowy 2008
stopy wzrosng do poziomu 5,5%.

Zrownowazony budzet po sierpniu

MF oczekuje, Ze po
Ssierpniu deficyt bedzie
bliski zera

Dzi$ dane o PKB

Wedtug wiceminister finansow Elzbiety Suchockiej — Roguskiej budzet po sierpniu bedzie
zréwnowazony, mozliwa jest niewielki deficyt lub nadwyzka w wysokosci do 100 min zt. Po
lipcu wynik budzetu byt dodatni i wynidst 615,6 min zt, wobec planu 16 mid zt deficytu.
Zdaniem MF bardzo dobry wynik budzetu jest efektem lepszego wykonania dochoddw i
przesuniecia czesci wydatkow na koniec roku. Pomimo spodziewanego przyspieszenia
realizacji wydatkdw w ostatnich miesigcach roku, wedtug minister finanséw Zyty Gilowskiej
tegoroczne wykonanie deficytu moze wynies¢ 23-24 mid zt. Bardzo dobra sytuacja budzetu
bedzie skutkowata dalszym ograniczeniem podazy papieréw skarbowych, jednak wobec
zapowiadanego rozluznienia polityki fiskalnej w przysztym roku, obecny rok
moze by¢ ostatnim, kiedy wykonanie deficytu budzetowego bylo istotnie lepsze
od przyjetych zatozen.

Zyta Gilowska oceniajac wczorajsza decyzje Rady powiedziata, ze konieczna bedzie rewizja
zatozen budzetowych wobec przysztorocznej stopy repo. Dotychczas MF zakiadato, Zze na
koniec tego roku stopa repo wyniesie 4,50% a na koniec przysztego 5,00%. Naszym
zdaniem czynnik ten nie bedzie miat jednak istotnych skutkéw dla planu przysztorocznego
budzetu, moze jedynie zaowocowac pewng alokacjg emisji SPW w przysztym roku.

Dzisiaj o 10.00 GUS poda dane o PKB za II kwartat. Spodziewamy sie, ze PKB wzrdst w tym
kwartale o0 6,1% (k=6,0%), inwestycje zwigkszyty sie o 25,0% (k=20,1%), a konsumpcja
indywidualna wzrosta o0 6,5% (k=6,0%). Dane te beda kolejnym sygnatem wskazujacym, ze
gospodarka polska caty czas rozwija sie bardzo dynamicznie, a popyt krajowy od kilku
kwartatow przewyzsza juz PKB. Skutkiem tego jest stopniowe narastanie nierownowagi
zarowno wewnetrznej (wzrost inflacji) jak i zewnetrznej (pogarszajacy sie C/A). Dane te
beda réwniez potwierdzeniem, ze w gospodarce polskiej ryzyko nadal pozostaje wieksze dla
inflacji niz dla wzrostu.

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,3650 EUR/JPY 157,50 EUR/PLN 3,8310 USD/PLN 2,8075 (-22,4% wzg. koszyka).

Odwracanie dfugich pozycji w jenie byto kontynuowane podczas sesji europejskiej. Przy
braku publikacji istotnych danych makro sentyment na rynku wyznaczaly notowania na
gietdach, odreagowanie wczesniejszych spadkow na gfownych gietdach europejskich
sktonito inwestorow do ponownych zakupow euro oraz dolara, EUR/JPY zwyzkowat w
drugiej pofowie dnia do poziomu 157,26 (USD/JPY odp. do 115,15) natomiast dolar tracit
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réwnoczesnie na wartosci wobec euro oraz funta. Pod koniec sesji kurs EUR/USD wzrdst do
poziomu 1,3660 (poziom oporu 1,3670/80 pozostat jednak niezagrozony) a GBE/USD odp.
osiagnat poziom 2,0160. Umiarkowana poprawa nastrojow na rynku pozwolita umocnic sie
tradycyjnym walutom ,carry” (AUD, NZD). Zioty tracit na wartosci w godzinach porannych
wobec pojawiajacych sie pogtosek, ze RPP moze wstrzymac sie z decyzjq o podwyzce stop.
Kurs EUR/PLN zwyzZkowat do poziomu 3,85 (USD/PLN odp. do poziomu 2,83) jednakze
przefamanie oporu 3,8450 okazafo sie nietrwate; zlecenia eksporterow oraz realizacja
zyskow na dfugich pozyciach w euro zadecydowatly o odwrdceniu trendu, w drugiej pofowie
dnia kurs euro znizkowat do poziomu (wsparcia) 3,8315. Pod koniec sesji przy ograniczonym
Jjuz wolumenie transakcji notowania EUR/PLN ustabilizowaty sie ok. 3,8350.

Nieudana préba przetamania wsparcia 1,3550/45 EUR/USD oraz poprawa nastrojow na
rynkach bazowych podczas sesji nowojorskiej oddality perspektywe dalszego umocnienia
dolara; obecna konsolidacja powyzej 1,3640/50 sugeruje kolejny test pozioméw oporu
1,3680/1,3710. Znaczna zmiennos$¢ nastrojow (szczegdlnie odn. jena) ogranicza sktonnosc
inwestorow do otwierania nowych pozycji w regionie CE4; pomimo wzrostéw na gietdach
umocnienie ztotego do konca tygodnia powinno by¢ ograniczone (silnym poziomem wsparcia
w krétkim terminie pozostaje 3,8150).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie od poziomu wsparcia 1,3550/60 oraz obecna konsolidacja

1,3640

1,3735

Krotkoterminowe prognozy, Zloty

powyzej 1,3640 sugerujq ponowny test poziomow oporu
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umocnienie ztotego w krétkim terminie powinno by¢ ograniczone 3,8250 3,8500
poziomem wsparcia 3,8150. 3,8200 3,8430
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m Prawdopodobny test pozioméw wsparcia  3,8250/3,8200,

SPOT 3,8267 3,8305
ATM BID ASK
1W 6,00 7,00
1T™M 575 6,75
2M 570 6,70
3M 560 6,60
6M 555 6,25
1Y 5560 6,20

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

umocnienie ztotego w krétkim terminie powinno by¢ ograniczone

poziomem wsparcia 3,8150.

3,8250  3,8500
3,8200  3,8430
3,8150  3,8350
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Rynek stopy procentowej, Ztoty

IRS BID ASK
1Y 532 542
2Y 5563 5,63
3Y 562 572
4Y 566 5,76
5Y 568 5,78
6Y 569 579
Y 569 579
8Y 569 579
9Y 569 579
10Y 5,69 5,79
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depo BID ASK
ON 3,45 3,75 580 1 5.4 1
1M 4,71 4,91
3M 4,84 5,04
1x2 4,88 4,93 4,90
1x4 5,03 5,09
3x6 5,16 5,22

5,50 -

4,60 -

6x9 5,35 5,41 4,30 A

QA S 3 Q Q
9x12 553 559 WIBOR  1x4 3x6 6x9 912 N 2 & & 5
’ ’ M o o v ® ®
spread 1Y vs 3M ——WIBOR 1Y ——WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 30 sierpnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS ~ POPRZEDNIO

Polska 10:00 PKB II kw. 2007 6,1% 6,0% 7,4%
USA 14:30 PKB, wstepne szacunki 1T kw. 2007 - 2,1% 1,8%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] 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 NALEZY 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 WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK QDPOW[EDZ]ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU 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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