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BRAK DANYCH
WTOREK 30.10

(POL) Ogloszenie skiadu koalicyjnego rzadu
16:00 | (USA) Wskaznik Conference Bard [pazdziernik]; konsensus 99,4 pkt.; poprzednio 99,8 pkt.

Wartosc predykcyjng maja zmiany wskaznika rowne co najminiej 5 pkt.
SRODA 31.10

(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 5,00%; konsensus 4,75%
Utrzymujemy nasze wczesniejsze stanowisko, Ze podwyzka stop nastapi juz w pazdzierniku. Wyzsza projekcia inflacyjna bedzie
bardzo istotna wskazowka dla RPP co do przysztych zagrozeri wzrostem inflacji. Bardzo istotnym elementem wydaje sie jednak kurs
zlotego (uwazamy, Ze jesli do podwyzki nie dojdzie moze bedzie to zwigzane z oczekiwaniami Rady co do utrzymania
apregjiacyjnego trendu ztotego).
11:00 | (EMU) HICP flash [pazdziernik]; konsensus 2,3% r/r; poprzednio 2,1% r/r
Cztonkowie Rady Gubernatorow EBC wskazujg na rosnace napiecia inflacyjne, jednak odczyt bazowy pozostanie na poziomie ponizej
2,0%. Gfowna miara HICP zacznie spadac w ujeciu rocznym od stycznia 2008 z uwagi na efekty bazowe (niemiecki VAT); watolivy
wplyw wzrostu inflacji na oczekiwania pfacowe.
11:00 | (EMU) Stopa bezrobocia [wrzesien]; konsensus 6,9%; poprzednio 6,9%
14:30 | (USA) PKB [III kwartat]; konsensus 3,0% r/r; poprzednio 3,8% r/r
Liczba znacznie wyzsza od konsensusu (7 blizsza 3,5%) moze dziatac w kierunku utrzymania biezacej polityki monetarnej Fed w
pazdzierniku natomiast odczyt blizszy 4% moze oddalic widmo obnizek do poczatku 2008 roku.
15:15 | (USA) Wskaznik ADP [pazdziernik]; konsensus 60 tys.; poprzednio 58,0 tys.
15:45 | (USA) Chicago PMI [pazdziernik]; konsensus 53,3 pkt.; poprzednio 54,2 pkt.
20:15 | (USA) Decyzja Fed; konsensus 4,5%; poprzednio 4,75%
Wyaaje sie, Ze decyzja odnosnie obnizek stdp jest przesadzona z uwagi na problemy rynku nieruchomosci, ktore moga sie powoli
rozlewac na catq gospodarke. Czynnikiem ryzyka jest jednak odczyt PKB, ktdry moze odwlec obnizki do grudniowego posiedzenia
lub nawet przeniesc je na poczatek 2008 roku. Jesli do obnizki dojdzie juz w pazdzierniku, retoryka Fed bedzie oparta raczej na
czynnikach ryzyka niz realnych danych, ktore jak dotad nie daja mocnych powodow do obnizki,

CZWARTEK 1.11

(POL) Dzien wolny

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 27.10]

15:30 | (USA) Inflacja PCE bazowa [wrzesien]; konsensus 0,2% m/m; poprzednio 0,1% m/m

W obliczu zagrozeri dla wzrostu gospodarczego odczyty bazowego PCE stracity ostatnio na znaczeniu. Mozna sie jednak spodziewac,
Ze wraz z ustaniem niekorzystnych oczekiwar znow bedzie to gfowny indykator dziatarn Fed. Niebezpieczeristwo stanowiq ceny
Zywnosci, ktore moga utrzymywac wysokie oczekiwania pfacowe nawet przy nieco luZniejszej sytuacji na rynku pracy.

15:30 | (USA) Dochody osobiste [wrzesien]; konsensus 0,4% m/m; poprzednio 0,3% m/m

16:00 | (USA) ISM Manufacturing [pazdziernik]; konsensus 51,8 pkt.; poprzednio 52,0 pkt.

Indeks caly czas wskazuje na wzrost gospodarki amerykariskiej i nie daje podstaw do obnizek stop procentowych. Nie mniej jednak
Fed wydaje sfe obecnie przywigzywac wieksza wage do ryzyk zwigzanych z sektorem nieruchomosci i rynkami finansowymi. Duza
obnizka indeksu bytaby dobrym dopetnieniem spodziewanych coraz stabych odczytow agregatow makroekonomicznych i
prawdopodobnie przesadzajgcym argumentem na rzecz ciecia stop.

16:00 | (USA) Pending homes [pazdziernik]; konsensus -5,0%; poprzednio -6,5%

PIATEK 2.11

11:00 | (EMU) PMI Manufacturing [pazdziernik]; konsensus 51,5 pkt.; poprzednio 53,2 pkt.

14:30 | (USA) Zatrudnienie poza sektorem rolniczym [pazdziernik]; konsensus 90 tys.; poprzednio 110 tys.

Liczba w sredniookresowym, spadkowym trendzie, zgodna co do kierunku ze wskazaniami ADP, lecz mniejsza od poziomu 100 tys.
uznawanego za niezbedny do utrzymania stopy bezrobocia na niezmienionym poziomie.

14:30 | (USA) Stopa bezrobocia [pazdziernik]; konsensus 4,7%; poprzednio 4,7%

16:00 | (USA) Nowe zamodwienia w przemysle [pazdziernik]; konsensus 1,1% m/m; poprzednio -3,3% m/m
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Makroekonomia
14-15% wykonania deficytu po pazdzierniku

W roku ubiegtym
przyrost deficytu w
okresie wrzesieri-
pazdziernik przyrost
deficytu budzetowego
byt 2 razy nizszy niz w
roku biezagcym

Decyzja RPP

Ministerstwo Finanséw podato, ze deficyt budzetowy po pazdzierniku wyniesie okoto 14-15%
(4-4,2 mid zt). W ubiegtlym miesigcu zanotowano natomiast niewielka nadwyzke. Szybkie
przejécie od nadwyzki do deficytu wynika z faktu, ze cze$¢ wydatkéw (szczegdlnie tych
zwigzanych ze wspotfinansowaniem projektow z UE) zostata przesunieta na koniec roku ze
wzgledéw proceduralnych. Poparciem tej tezy jest fakt, ze w roku ubiegtym przyrost deficytu
w okresie wrzesien-pazdziernik byt 2 razy nizszy i wyniost okoto 2 mid zt. Na koniec roku
deficyt budzetowy nie powinien jednak przekroczy¢ 20 mid zt, wobec 30 mid zapisanych w
ustawie budzetowej. Dokfadniejsze szacunki beda mozliwe, gdy poznamy strukture
wykonania wydatkdow i dochodéw po pazdzierniku, a wiec prawdopodobnie w potowie
listopada.

Posiedzenie RPP, 31. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

(wedlug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 80%
Stopy bez zmian 20%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy

Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,4425 EUR/JPY 164,70 EUR/PLN 3,6140 USD/PLN 2,5050

Dolar ostabiat sie zarowno w czasie sesji pigtkowej jak | dzisiejszej sesji dalekowschodniej.
wobec euro osiggnat rekordowy poziom 1,4426. Powodem osfabienia dolara sq spekulacie
co do obnizek stop w USA (obnizka w paZdzierniku jest wyceniana ze 100%
prawdopodobieristwem, uczestnicy rynku oczekujg, ze nie bedzie to obnizka ostatnia w tym
roku). Od rana dolar ponownie na rekordowo niskich poziomach przy niskich obrotach. Kurs
dolara wobec jena stabilny wokot poziomu 114,2. Dzi§ prawdopodobne dalsze umacnianie
euro i famanie kolejnych technicznych poziomow wsparcia.

Zloty oraz korona czeska umocnily sie gwattownie pod koniec pigtkowej sesji i poZniejszego
tradingu (NY), co byfo przede wszystkim wynikiem silnego osfabienia dolara wobec euro.
Wzmacnianiu polskiej waluty sprzyja rowniez tamanie kolejnych barier opcyjnych (wydaje sie
jednak, Ze najpowazniejsze bariery ziamane Zzostaty juz w poprzednim tygodniu przy
poziomach 3,65 i 3,63). Dzis ztoty bedzie sledzit ruchy na EUR/USD. Pozytywne dla ztotego
mogq okazac sie rowniez postepy w tworzeniu rzgdu PO-PSL, w tym wymieniane nazwisko
kandydata na ministra finansow - Jacka Rostowskiego.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie  1,4350/70 przySpieszylo wyprzedaz dolara;
kontynuacja trendu oznacza test pozioméw oporu 1,4440/70 (z 1,4385 1,4500
celem ok. 1,4500/1,4535). Ponizej 1,4390/85 mozliwe zlecenia L4350  1,4470
stop-loss (korekta powinna jednak byé¢ ograniczona do pozioméw 1,4300 1,4440

1,4350/35.
Hourly QEUR=D2 10:00 AM 12-Oct-07 - 1:00 PM 29-Oct-07 (WAR)
Price
tine; QEOR=D2, tastQuotettast 145
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Wyprzedaz dolara przyczynita si¢ do dalszego umocnienia ztotego,

SPOT 3,6085 3,6113
ATM BID ASK
1W 850 9,50
1M 6,75 7,75
2M 6,30 7,30
3M 590 6,90
6M 565 6,35
1Y 555 6,25

DELTA =25
1M 1Y
RR 025 0,55
Fly 0,30 0,35

B UsorLn |

SPOT 2,5066 2,5089
ATM BID ASK
1W 10,00 11,00
1M 870 9,70
2M 850 9,50
3M 830 9,30
6M 825 8,95
1Yy 8,15 8,85

DELTA =25
1M 1Y
RR 050 0,55
Fly 030 0,35

prawdopodobna konsolidacja ponizej 3,6180/3,6200 przed prébag 3,6050 3,6450
przetamania 3,6000. 3,6000  3,6290

3,5900 3,6180

Hourly QEURPLN=D2 9:00 AM 18-Oct-07 - 6:00 PM 29-Oct-07 (GMT)
Price
Line, QEURPLN= ast Quote(Last)
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Zrodio: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ 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. INFORMACJE, NA KTORE POWOEUJA SIE W NINIEISZYM
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 NINIEJSZYM
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 NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZAN]ECHANI W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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