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Makroekonomia
Prezes NBP o modelowaniu inflacji

Prezes NBP S. Skrzypek nie widzi zagrozen wzrostem inflacji w perspektywie okresu w jakim
trzeba przyja¢ decyzje o przystapieniu do strefy euro. Jego zdaniem okresowe szoki
zZwigzane np. z cenami zywnosci podwyzszg baze i w przysztym roku doprowadza do spadku
rocznego wskaznika. Podpierajac swa teze o tagodnym przebiegu proceséw inflacyjnych w
Polsce Skrzypek wyraznie odwotat sie rdwniez do modeli prognostycznych w NBP. Jego

Zdaniem prezesa NBP P L.
P zdaniem wszystkie te modele pokazuja, ze inflacja bedzie sie miesci¢ w pasmie

wszystkie modele w NBP

pokazuja, ze inflacja dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego 2,5%. Jedynie ECMOD, oficjalny
bt?C{Z/'? sie miescic w model prognostyczny NBP, pokazuje trend wzrostowy na inflacji, podczas gdy
"07 Zi%;g%’iialny h inne modele pokazuja ,trend odwrotny”. Prezes NBP przyznat, ze dynamika ptac
inflacyjnego 2,5%. zaczyna wyprzedza¢ produktywnos¢, jednak przetozenie sie tego procesu na wzrost cen hie

jest oczywiste - buforem bedzie tu dobry wynik finansowy przedsiebiorstw. Zdaniem prezesa
na ograniczenie presji inflacyjnej bedzie wptywac réwniez wysoka dynamika inwestycji oraz
spadek pracochtonnosci produkgcji. Skrzypek powiedziat takze, ze wedtug ostatnich badan z
70 proc. firm, ktore dostrzegajq presje na wzrost ptac, tylko 2 proc. planuje zwiekszy¢ ceny
swoich produktow.

Prezes NBP odnidst sie réwniez bezposrednio do czerwcowej, zaskakujacej dla rynkow
finansowych decyzji o podwyzce stop: ,Nalezatem do tych czlonkdw, ktérzy nie poparli
podwyzek, réznitem sie opinig co do czestotliwosci, terminu ich podjecia. Zwtaszcza decyzja
czerwcowa byta dla rynkdw zupetnie niezrozumiata, wystarczy popatrze¢ jak zareagowaty
kontrakty FRA i jak zareagowaly rynki - byto wtedy troche zamieszania i to podniosto
oczekiwania"

Wczorajsze wypowiedzi prezesa NBP, pozwalajg na petniejsza niz dotad oceng jego
pogladéw na polityke monetarng. Oceniamy, ze w najblizszym horyzoncie jest mato
prawdopodobne, aby prezes NBP popart wniosek o (ciagle wyprzedzajacq)
podwyzke stop procentowych. Co do prognoz inflacji uzyskanych z modeli
ekonometrycznych, ponawiamy naszq teze, ze zwigzek pomiedzy wzrostem ptac i inflacjg
moze by¢ trudny do oszacowania na podstawie dostepnych szeregdw czasowych.
Wskazujemy tu przede wszystkim na problem z ,odfiltrowaniem” zmian wywotanych
procesem transformacji, dezinflacji, czy tez zwiekszeniem otwartosci polskiej gospodarki. To
wszystko powoduje, ze oszacowanie parametru przy jednostkowych kosztach pracy w
rownaniu inflacji w modelu ECMOD jest na granicy istotno$ci statystycznej. Rozbieznosci
pomiedzy antycypowang przez ekspertdw NBP i zrealizowang w II kw. 2007 dynamikq
jednostkowych kosztéw pracy, wedtug naszych szacunkéw, mogg prowadzi¢ do podniesienia
pazdziernikowej prognozy inflacji przygotowanej w oparciu o ECMOD.
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Dzi$ glosowanie nad samorozwigzaniem Sejmu

W Sejmie planowane jest gtosowanie nad trzema wnioskami o samorozwigzanie parlamentu
- autorstwa PiS, PO i SLD. Dla przegtosowania wnioskéw potrzebne jest poparcie co najmniej
307 postéw. Wedtug dotychczasowych deklaracji lideréw partii za samorozwigzaniem Sejmu
w pigtkowym gtosowaniu opowiedzg sie PiS, PO, SLD i PSL, co oznaczatoby wymagang
wiekszos¢.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3670 EUR/IPY 157,30 EUR/PLN 3,8120 USD/PLN 2,7885 (-22,85% wzg.
SV IS YLl Kkoszyka).

Sesja azjatycka przyniosta uspokojenie nastrojow, pomimo spadkow na Wall Street indeks
Nikkei zwyzkowat o 0,6%,; notowania jena rowniez okazaty sie wzglednie stabilne, rynek nie
zareagowat na doniesienia o podwyzce rezerw obowigzkowych w Chinach. Kurs EUR/JPY
pozostawat w trakcie sesji europejskiej powyzej poziomu wsparcia 157,00 (USD/JPY
utrzymywat sie w pasmie waharn 115,00-50). Decyzja Banku Anglii (0 pozostawieniu stop
bez zmian) zachecita inwestorow do realizacji zyskow na dfugich pozycjach w funcie; kurs
GBP/USD znizkowat do poziomu 2,0142. Zgodnie z oczekiwaniami ECB rowniez pozostawit
stopy procentowe na dotychczasowym poziomie, jednakze komunikat Tricheta zostat
odczytany jako zapowiedZ powrotu do polityki (podwyzek), gdy tylko ustapia obecne na
rynku niepokoje zwigzane z rynkiem kredytowym USA. W drugiej potowie dnia (po decyzji
ECB) kurs EUR/USD znizkowat do poziomu 1,3642 jednakZe poziom wsparcia 1,3620
pozostat niezagrozony. Stabsze nastroje inwestorow w USA (spadki na czwartkowym
otwarciu Wall Street) zadecydowaty o odwrdceniu trendu euro, przefamanie poziomow
oporu 1,3670/85 EUR/USD pod koniec sesji uruchomito zlecenia stop-loss; w efekcie
EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,3710.. rownoczesnie GBP/USD odrobit wczesniejsze
straty osiggajac odp. poziom 2,0265 a EUR/JPY zwyzkowat do poziomu 158,23. Perspektywa
gfosowania samorozwigzania Sejmu nie szkodzita w najmniejszym stopniu ztotemu, przy
umiarkowanym wolumenie transakcyi kurs EUR/PLN stopniowo znizkowat do poziomu
wsparcia 3,8150 (w godzinach popotudniowych). Decyzia ECB nie wpfyneta na notowania
zfotego.

Realizacja zyskdéw podczas sesji nowojorskiej oraz azjatyckiej ograniczyla zyski euro,
EUR/USD znizkowat do poziomu 1,3670; nieudana proba przetamania oporu 1,3710 moze
zachecic¢ inwestoréw do likwidacji dtugich pozycji w euro przed weekendem; o trendzie na
rynku moze znéw zadecydowa¢ EUR/IPY (mozliwe stoplosy ponizej 157,20/00). Zitoty
przetamat podczas sesji nowojorskiej wsparcie 3,8150 EUR/PLN przy ograniczonej ptynnosci,
kontynuacja trendu oznacza test (silnego) poziomu wsparcia 3,8050.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
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Dalsza realizacja zyskdw oznacza test poziomdéw wsparcia
1,3650/30, jedli jednak euro utrzyma sie powyzej 1,3650 to 13650  1,3750

niewykluczony jest kolejny test poziomu oporu 1,3710. 1,3630 1,3710
1,3600 1,3685
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Przetamanie wsparcia 3,8150 wydaje sie ,niezdecydowane”..

jednak sugeruje kontynuacje trendu oraz test poziomu 3,8050 3,8050 3,8440
w krétkim terminie. 3,7970  3,8350

3,7900  3,8250
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Rynek stopy procentowej, Ztoty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 7 wrzesnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO

USA 14:30 Nowe miejsca pracy poza Sierpien - 105000 92000
rolnictwem

USA 14:30 Nowe miejsca pracy w Sierpien - -10000 -2000

przetworstwie

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. 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 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 INWESTYCYINEJS. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC 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 WYLACZONA.

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