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Makroekonomia
Zapasy podciagnely wzrost PKB

Wedtug GUS PKB wzrdst w drugim kwartale o 6,7% w stosunku do analogicznego kwartatu
zesztego roku (prognoza BRE: 6.1%, k=6,0%). Pomimo, iz wzrost PKB jest wyzszy od
oczekiwan rynku i naszych, to jednak jego dekompozycja wskazuje, ze o tak dobrym wyniku
O dobrym wyniku gospodarki zadecydowat przede wszystkim wysoki wzrost zapaséw. Wbrew oczekiwaniom
gospodarki zadecydowat  yonsumpcja indywidualna wzrosta jedynie o 5,1%, co naszym zdaniem w éwietle dobrych
przede wszystkim . . . . S - e
wysoki wzrost zapasow danych o sprzedazy detalicznej, rosnacych pfacach i zatrudnieniu jest wartoscig ponizej
$redniookresowego trendu. Spodziewamy sie, ze w kolejnych kwartatach dynamika
konsumpcji powrdci w poblize 6%. Stosunkowo najblizsze oczekiwaniom okazaty sie dane na
temat inwestycji. Ich dynamika wyniosta w drugim kwartale 22,3%. Jest to nieco mniej niz w
rekordowym pierwszym kwartale, ale biorac pod uwage ich wiekszag wage w PKB kontrybucja
we wzroscie PKB utrzymata sie na zblizonym poziomie (+3,8 wobec +3,6 w poprzednim
kwartale). Najwiekszg zagadkq pozostajq zapasy. Gdyby ich wptyw na wzrost PKB pozostat
bliski zera tak jak w poprzednich kwartatach, to dynamika wzrostu PKB w drugim kwartale
wyniostaby nie 6,7%, a jedynie niecate 5%. Nadzwyczajny wzrost zapaséw oznacza,
Ze z jednej strony przedsiebiorstwa musialy odbudowa¢ normalny stan zapaséw
po bardzo dobrych poprzednich kwartatach, z drugiej natomiast oczekiwaly
dalszego dynamicznego wzrostu w przysztosci. Cho¢ rosnace zapasy moga rodzic¢
pewne obawy o dynamike wzrostu w krotkim okresie, to jednak naszym zdaniem

Choc rosnace zapasy ryzyko spowolnienia jest obecnie niewielkie. Dane o sprzedazy za lipiec potwierdzaja,
mogq rodzic pewne . ) N . e -
obawy o dynamike ze dynamika konsumpcji pozostaje wysoka, caly czas rosnie sita nabywcza przedsiebiorstw.
wzrostu w krotkim Dlatego spodziewamy sie, ze w kolejnych kwartatach dynamika PKB bedzie utrzymywata sie
Okresie, to jednak w granicach 5-6%. Nalezy przy tym zwroci¢ uwage, ze w rachunkach na-rodowych zapasy
naszym zaaniem ryzyko : - dual beimui i e ktorvch - .
spowolnienia jest pozostajg wartoscig rezydualng obejmujaca wszystkie pozycje, ktdrych GUS nie jest w stanie
obecnie niewielkie. sklasyfikowa¢. Niewykluczone zatem, ze przy kolejnej publikacji danych GUS

skoryguje ta pozycje na korzys¢ konsumpcji i inwestycji. Na skutek wzrostu
zapasow dynamika popytu wewnetrznego wzrosta z 8,5% w Q1 do 9,3%,
kontrybucja eksportu netto spadia z -1,1 do -2,6.

Komentarze cztonkéw RPP po publikacji danych o PKB

Wczorajsze dane niewatpliwie dostarczg argumentow zaréwno zwolennikom jak i
przeciwnikom podwyzek stop. ,Jastrzebie” bedq podkreslaty rekordowo wysoki wzrost
Cztonkowie RPP odebrali  POPYtu wewnetrznego i PKB, z kolei ,gotebie” zwrdca uwage na nizsza od oczekiwan
dane o PKB jako dynamike konsumpgji i wzrost potencjalnego PKB jak efekt rosnacych inwestycji. Rowniez

potwierdzenie . wysokie zapasy moga by¢ interpretowane zaréwno jako oczekiwania na dalszy dynamiczny
wzrostowych tendencji .. . . . . .
w gospodarce wzrost popytu, ale tez jako sygnat przeinwestowania przedsiebiorstw. Dlatego sadzimy, ze

RPP z podjeciem kolejnej decyzji o podwyzce bedzie czekata na dalsze dane z gospodarki, w
szczegolnosci na dane o produkcji i sprzedazy detalicznej. Naszym zdaniem nastepna
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podwyzka nastgpi w pazdzierniku lub listopadzie.

Komentarze czionkéw RPP ktore pojawily sie wiasnie wczoraj byly natomiast
dos¢ ogolne i nie dotyczyly struktury wzrostu w II kw., stad czekamy na bardziej
doglebna diagnoze sytuacji w nadchodzacych dniach.

Zdaniem M. Nogi z RPP dane o PKB w II kw. potwierdzajg stusznos¢ sierpniowej podwyzki
stdp. Jego zdaniem potrzebna bedzie jeszcze jedna podwyzka stép w tym roku. O ile
wypowiedz prof. Nogi doskonale wpisuje sie w jego wczesniejsza retoryke, troche zdziwit nas
komentarz prof. Pietrewicza, uwazanego dotad z ,gofebiego” czionka Rady. Jego zdaniem
wysoki wzrost gospodarczy ,dobrze wpisuje sie w sierpniowg podwyzke. Pietrewicz oczekuje
jednak, ze dokonane zacieSnienie moze obnizy¢ napiecia zwigzane z wysokim wzrostem
gosp..

Dzi$ rano w radiowym wywiadzie H. Wasilewska-Trenkner odebrata dane o PKB za II kw.
jako gwarancje, ze wzrost utrzyma sie powyzej 6% przez kilka kwartatow. Sierpniowa
decyzja o podwyzce stop byta warunkowana przede wszystkim wysokim wzrostem ptac i
decyzjami prowadzacymi do wzrostu dochodu oséb nieaktywnych zawodowo, czyli
przewidywanym wzrostem wydatkdw socjalnych rzadu, ktére beda bezposrednio stymulowac
popyt konsumpcyjny. Wasilewska-Trenkner widzi przestrzen dla 1-2 podwyzek w ciggu roku.

Rosng oczekiwania inflacyjne

Wedtug NBP wskaznik oczekiwan inflacyjnych wzrést w sierpniu do 2,8% z 2,3%

Coraz wiecej 0sdb zanotowanych w, lipcu. Poniewaz wskaznik ten opiera sie na przesztej inflacji, stad j(lag?

oczekuje wzrostu inflagii WZrost wynika gtdwnie z wyzszego poziomu inflacji w czerwcu (2,6%). Nalezy jednak zwrdcic
uwage, Ze pogarsza sie rowniez struktura odpowiedzi gospodarstw domowych. Coraz wiecej
0s0b oczekuje wzrostu inflacji. Trzymiesieczna $rednia odsetka osob oczekujacych wzrostu
inflacji, pomijajac jednorazowy wyskok w listopadzie zesztego roku, pozostaje na
najwyzszym poziomie od sierpnia 2004. Wedtug naszych szacunkéw wskaznik oczekiwan
spadnie we wrzesniu do 2,5-2,6%, ale od pazdziernika bedzie ponownie rost.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3660 EUR/IPY 158,60 EUR/PLN 3,8215 USD/PLN 2,7975 (-22,65% wzg.
EUR/PLN USD/PLN koszyka).

Wypowied? prezesa Fed Bena Bernanke, sugerujgca moZliwosc obnizenia stop procentowych
przyczynita sie do poprawy nastrojow na rynkach bazowych podczas sesji nowojorskiej
(,..Fed podejmie dziatania konieczne, aby niepokoje dot. rynku kredytowego nie zaszkodzity
gospodarce..”). Odwracanie dfugich pozycii w jenie spowodowato rekordowq (w skali sesji)
zwyzke EUR/JPY (158,89) oraz USD

JIPY (116,19). Apetyt na ryzyko okazat sie jednak ograniczony a optymizm inwestorow
ucierpiat na poczatku sesji europejskiej po informacji o kolejnych stratach funduszy oraz
bankow (w Australii oraz Niemczech) zwigzanych z rynkiem hijpotecznym USA (,sub-
primes”). Kurs EUR/JPY znizkowat ok. 200 pipsow.. GBP/USD odpowiednio ok. 300 pipsow.
Zlecenia na krosach jena w znacznej mierze determinowaty notowania EUR/USD; poranna
proba przetamania oporu 1,3680 nie powiodfa sie, w trakcie sesji wraz z korekta na relacji
EUR/JPY wspdina waluta ponownie tracita na wartosci wobec dolara, EUR/USD znizkowat w
drugiej pofowie dnia do poziomu 1,3591. Rynek nie zareagowat na publikacie danych makro
z USA (PKB w II kw. +4%... zgodnie z oczekiwaniami), w godzinach popotudniowych
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EUR/USD ustabilizowat sie w pasmie wahari 1,3610-30 (EUR/JPY odp. 157,20-50).
Umocnienie zfotego na poczgtku sesji okazato sie ograniczone (3,8250 EUR/PLN), przy
zrownowazonym rynku Kkolejne godziny przyniosty konsolidacie w pasmie 3,8270-3,8330
EUR/PLN. W wiekszym stopniu na poprawie nastrojow skorzystat forint (EUR/HUF znizkowat
w trakcie sesji do poziomu 254,70) jakkolwiek w drugiej potowie dnia forint oddat czesc
wezesniejszych zyskow. Na poczatku sesji nowojorskiej zlecenia inwestorow zagranicznych
pozwolity ztotemu umocnic sie do poziomu 3,8225.

Popyt na EUR/JPY podczas sesji azjatyckiej wspierat notowania wspdinej waluty wobec
dolara; jak dotad poziom oporu 1,3680 EUR/USD obronit sig, ewentualne przetamanie moze
uruchomi¢ zlecenia stop-loss (powyzej 1,3710). Trwata poprawa nastrojéow na rynkach
bazowych nie jest jednak przesadzona, rynek uwaznie bedzie obserwowal wystgpienie
Bernanke (g. 16.00). Wraz z wyprzedaza jena prawdopodobny staje sie test pozioméw
wsparcia 3,8150/3,8050 EUR/PLN; przetamanie otwiera droge na 3,7930/00.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny test pozioméw wsparcia 1,3680/1,3710;

przetamanie otwiera droge na 1,3750/1,3800. 1,3640  1,3750
1,3620 1,3710

1,3605  1,3680
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Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Wobec ostabienia jena prawdopodobny staje sie test poziomow
wsparcia 3,8150/3,8050 (kluczowych w krétkim terminie); 3,8150 3,8430

przetamanie otwiera droge na 3,7930/00. 3,8050 3,8350
3,7930  3,8300
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m Wobec ostabienia jena prawdopodobny staje sie test poziomdw

SPOT 3,8170 3,8200
ATM BID ASK
1W 6,00 7,00
1M 580 6,80
2M 570 6,70
3M 560 6,60
6M 555 6,25
1Y 565 6,35

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

L UsoPy

SPOT 2,7939 2,7959

ATM BID ASK
1W 8560 9,50
1M 830 9,30
2M 8,30 9,30
3M 8,10 9,10
6M 8,15 8,85
1Y 8,05 8,75
DELTA =25

™ 1Y
RR 1,30 1,30
Fly 030 0,35

Rynek stopy procentowej, Ztoty

IRS
1Y
2Y
3Y
4Y
5Y
6Y
Y
8Y
QY
10Y

BID
5,36
5,56
5,65
5,67
5,70
5,70
5,70
5,70
5,70
5,70

ASK
5,46
5,66
5,75
5,77
5,80
5,80
5,80
5,80
5,80
5,80

wsparcia 3,8150/3,8050 (Kluczowych w  krétkim terminie); _3:8150  3,8430
przetamanie otwiera droge na 3,7930/00. 3,8050 3,8350
3,7930 3,8300
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depo BID ASK
ON 3,27 3,57 580 1 5.4
1M 4,61 4,84 5,50
3M 483 5,05
1x2 4,89 4,96 4,90 1
1x4 5,06 5,11
3x6 5,21 5,25

5,20 -

4,60 -

6x9 5,37 5,42 4,30

QA QA 3 Q QA
9x12 555 5,59 WIBOR  1x4 3x6 6x9 912 & & & & 5
3M o K £ N ©
spread 1Y vs 3M ——WIBOR 1Y ——WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 31 sierpnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja, wstepne szacunki sierpien - 1,9% 1,8%
EMU 11:00 Wskaznik ufno$ci konsumenta sierpnien - -2 -2

USA 14:30 PCE deflator lipiec - 0,4% 0,1%
USA 16:00 Przemdwienie Bernanke - - - -
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM 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 WYtACZNIE 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
OSWIADCZAIA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK QDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOtPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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