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Makroekonomia
W tym tygodniu...

Dzi$ Ministerstwo Finansow poda prognoze inflacji za sierpien. Ze wzgledu na wiekszy zasob
informacji jakim dysponuje MF, prognoza ta najprawdopodobniej zakotwiczy oczekiwania
rynkowe. Spodziewamy sie, Ze prognoza MF wyniesie 1,8%, tyle wynosza rowniez
nasze oczekiwania CPI na sierpien. Spadek rocznego wskaznika inflacji wynika w
duzej mierze z korzystnej bazy dla zywnosci z zeszlego roku. W sierpniu 2006 ceny
zywnosci wzrosty nietypowo o 1,0%, teraz wedtug naszych szacunkéw spadty o 0,6%.
Sadzimy, ze nizsza biezaca inflacja zostanie pozytywnie odebrana przez rynek, zmniejszajac
przejéciowo oczekiwania na dalsze szybkie podwyzki stop procentowych. Naszym zdaniem
nizsze ceny zywnosci nie zmieniajg $redniookresowych perspektyw procesow inflacyjnych w
Polsce. Podtrzymujemy nasze przekonanie, ze RPP podniesie jeszcze stopy o 25 bps w tym
roku i 0 50 bps do potowy przysziego.

Gotebia wypowiedz prof. Filara z RPP

W obszernym wywiadzie dla jednej z agencji informacyjnych czionek RPP prof. Filar podjat
sie objasnienia perspektyw oraz zagrozen dla polityki monetarne;j.
Jego zdaniem dokonane juz podwyzki stop zmniejszaja do pewnego stopnia
Retoryka prof. Filara jest ryzyko wzrostu inflacji. Analizujac dane za II kw. o PKB doszedt on réwniez do wniosku,
naszym zdaniem ze potencjalny PKB (za sprawg wysokich naktadéw inwestycyjnych) moze zréwnaé sie z
znacznie mniej . . . . o . .
Jastrzebia ni? jeszcze rzeczywistym w perspektywie okoto roku i w tym horyzoncie presja inflacyjna moze ulec
kilka dni temu wygaszeniu, co pozwoli na bardziej neutralny charakter polityki pienieznej. Prof. Filar
ocenia jednak, ze wzrost PKB bedzie oscylowal w okolicach 6% i zanim dojdzie
do zrownania potencjalnego PKB z rzeczywistym (czyli przez okres kilku
najblizszych kwartalow) RPP nie moze pozwoli¢ na wypuszczenie inflacji spod
kontroli. Przy okazji komentowania perspektyw dla polityki monetarnej w najblizszym
okresie Filar stwierdzit, ze Rada antycypuje przejsciowe obnizenie inflacji ze wzgledu na szoki
podazowe, jednak wzrost inflacji bazowej $wiadczy¢ moze o rosnacej presji na wzrost cen.
Co zgodne jest z nasza analiza procesu decyzyjnego w RPP, Filar postuluje, ze
wobec dokonanych juz podwyzek stop z kolejnymi dziataniami RPP powinna
poczeka¢ do momentu publikacji pazdziernikowej projekcji inflacyjnej. Jak juz
pisalismy w ubiegtlym tygodniu, pazdziernikowa projekcja ze wzgledu na
uwzglednienie nowych danych o PKB i BAEL oraz rozbieznego z prognozami NBP
wzrostu ptac nabiera szczegolnego znaczenia.
Dzisiejsza retoryka prof. Filara jest naszym zdaniem znacznie mniej jastrzebia niz jeszcze
kilka dni temu (postulowat on wtedy wzrost stopy bazowej do 5,5% w przysztym roku).
Dokonane juz podwyzki stop ewidentnie w ocenie cztonka RPP daja komfort
czekania na nowe dane i projekcje inflacyjna. Przesadza to praktycznie brak

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 3 WRZESNIA 2007

ruchow ze strony RPP w najblizszym czasie. Dalszy wzrost ptac (nasza prognoza za
sierpien to 9,5% r/r) moze jednak sprawi¢, ze coraz bardziej artykutowana bedzie obawa o
stabilno$¢ oczekiwan inflacyjnych. W nadchodzacych miesigcach obok danych o ptacach,
sprzedazy i produkcji szczegdlng uwage zwraca¢ bedziemy wiec na dane o oczekiwaniach
inflacyjnych (oczekiwana inflacja wzrosta w sierpniu z 2,3% do 2,8%).

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3640 EUR/JPY 158,15 EUR/PLN 3,8265 USD/PLN 2,8050 (-22,5% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8230 | 2,7990 Pigtkowa sesja przyniosta wyrazng poprawe nastrojow na rynkach bazowych, a takze

zwiekszony popyt na waluty ,carry” (wyprzedaz jena nabrafa tempa juz podczas sesji
azjatyckiej). Optymizm inwestorow wzbudzita zapowiedZ? wystapienia prezydenta USA (dot.
pakietu reform rynku kredytow hipotecznych) oraz szefa Fed Bena Bernanke (rynek
spodziewat sie sygnatu odn. moZliwego obnizenia stop procentowych w USA). Popyt na
EUR/JPY spowodowat wzrost kursu euro do poziomu 159,62.. rownoczesnie USD/IPY
osiggngt poziom 116,60. Przetamanie poziomu oporu 1,3680 EUR/USD oraz 1,3705
uruchomifo zlecenia stop-loss, w drugiej pofowie dnia euro umocnito sie do poziomu 1,3719.
Dolar tracit takze na wartosci wobec funta (2,0233). Poczatek sesji nowojorskiej przyniost
realizacje zyskow na dfugich pozycjach w euro oraz funcie.. EUR/USD znizkowat pod koniec
dnia do poziomu 1,3670 a GBP/USD odp. do poziomu 2,0165.. Publikacia danych makro z
USA tym razem nie wplyneta znaczaco na notowania dolara (indeks cen PCE 0,1% my/m,
Indeks Chicago PMI wzrost do 53,8 pkt.). Pierwsze wypowiedzi Bernanke (ok. godz. 16.00)
rozczarowaty inwestorow, w efekcie dolar oraz jen zaczely odrabiac wczesniejsze straty;
kurs EUR/USD znizkowat do poziomu 1,3630.. EUR/JPY odp. do poziomu 158,20. Globalne
ostablenie jena na otwarciu sesji europejskiej sprzyjato umocnieniu ztotego, kurs EUR/PLN
znizkowat do poziomu 3,8150.. Realizacja zyskow oraz zlecenia importerow ograniczyty zyski
zlotego, kolejne godziny przyniosty konsolidacie EUR/PLN w waskim pasmie wahari 3,8190-
3,8240.. Popyt na zfotego w drugiej potowie dnia zadecydowat o przetamaniu wsparcia
3,8150 (EUR/PLN znizkowat do 3,8130). Umocnienie ztotego okazato sie jednak nietrwate,
odwracanie krotkich pozycji w euro pod koniec sesji (wraz z korekta dolara oraz jena)
zadecydowato o wzroscie kursu EUR/PLN do poziomu 3,8280 (4. dziennego maksimum,).

Korekta EUR/USD zostata powstrzymana podczas sesji azjatyckiej na poziomie wsparcia
1,3620/30; prawdopodobny wydaje sie ponowny test pozioméw oporu 1,3660/80.
Stopniowa poprawa nastrojéw na gietldach umozliwia dalsze umocnienie ztotego (oraz
pozostatych walut regionu), kluczowym poziomem wsparcia EUR/PLN w krotkim terminie
jest 3,8050..

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 3 WRZESNIA 2007

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny test pozioméw wsparcia 1,3660/1,3680.. ewent.

przetamanie wsparcia 1,3620/15 neguje ten scenariusz. 1,3620 1,3715
1,3605 1,3680

1,3580  1,3660
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

— IEGEEIM ontynuaga  trendu  oznacza  test  pozioméw  wsparcia
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 3 wrzesnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI przemyst sierpnien - 54,2 54,9
Polska 10:30 Prognoza inflacji MinFin sierpien 1,8% - 2,3% (GUS)
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET 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 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 DZIAtAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINES. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC 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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