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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 5.11

(POL) Wstepne szacunki inflacji MF [pazdziernik]

16:00

(USA) Wskaznik ISM poza przetworstwem [pazdziernik]; konsensus 54,0 pkt.; poprzednio 54,8 pkt.
Po mniejszej wartosci PMI dla sektora przemystowego, nizszy od prognoz odczyt na indeksie szeroko opisujacym sektor ustug
moze potwierdzic fakt, Ze gospodarka amerykariska bedzie sie rozwijac coraz wolniej; sektor ustug wydaje sie szczegdinie
wazny, poniewaz odpowiada za wytwarzanie okofo 80% krajowego produktu. Duzy wzrost zatrudnienia odnotowany w
sektorze ustug w pazdzierniku pozwala jednak dosc optymistycznie spojrzec na odczyt ISM non-mfg.

WTOREK 6.11

(EMU) Wskaznik PMI [pazdziernik]; konsensus 54,5 pkt.; poprzednio 54,5 pkt.

(EMU) Sprzedaz detaliczna [pazdziernik]; konsensus 2,0% r/r; poprzednio 1,0% r/r
SRODA 7.11

(POL) Oficjalne aktywa rezerwowe NBP [pazdziernik]

(USA) Zapasy hurtownikow [pazdziernik]; konsensus 0,2% m/m; poprzednio 0,1% m/m
CZWARTEK 8.11
(USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 3.11]

14:45

(EMU) Decyzja EBC w sprawie stop procentowych; konsensus 4,00%; poprzednio 4,00%

EBC po raz ostatni podnidst stopy w czerwcu,; niepewnosc na miedzynarodowych rynkach finansowych i gorsze niz dotychczas
oczekiwano perspektywy wzrostu w strefie euro skfonity EBC do wstrzymania cykiu podwyzek, rowniez w najblizszych
miesigcach nie nalezy spodziewac sie wzrostu kosztow kredytu.

PIATEK 9.11
(USA) Bilans handlowy [wrzesien]; konsensus -$58,3 mld, poprzednio -$57,6 mid.
Deprecjacja dolara sprzyja rozwojowi eksportu, jednak coraz wyzsze ceny ropy naftowej zawyzajg wartosc importu — wydaje
sie, Ze znacznego przyrostu deficytu mozna sie spodziewac w pazdzierniku, kiedy ceny ropy zwiekszyty sie w ujeciu
miesiecznym znacznie bardziej niz we wrzesniu.

16:00

(USA) Indeks Uniwersytetu Michigan [listopad]; konsensus 79,8 pkt.; poprzednio 80,9 pkt.

Nastroje konsumencie w USA ulegaja stopniowemu obnizeniu. W najblizszej przysztosci bedzie to miato przetozenie przede
wszystkim na wydatki i komponent konsumpcyjny PKB. Pocieszajacy wydaje sie fakt, Ze staby dolar indukuje eksport (co
widac chocby po przyroscie nowych zamdwieri eksportowych) — wymiana z zagranicg odpowiada jednak jedynie z tworzenie
okofo 10% PKB. Interesujace dla Fed mogq byc oczekiwania inflacyjne konsumentow zawarte w ankiecie.
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Makroekonomia

Prof. Czekaj z RPP - duze prawdopodobienstwo wzrostu inflacji powyzej celu, ale
istotna rola kursu i ostabienia tempa wzrostu gosp. dla dalszej polityki monetarnej

Po pozostawieniu stop przez RPP na niezmienionym poziomie na posiedzeniu 31
pazdziernika, w pigtek 2 listopada agencje opublikowaty krotki wywiad z prof. Czekajem z
RPP. Zdaniem prof. Czekaja bilans ryzyk dla inflacji nie zmienit sie znaczaco i nadal ryzyko
Brak podwyzki w wzrostu inflacji powyzej celu jest dominujace (takie stwierdzenie znalezlismy w
listopadzie, w sytuacji pazdziernikowym komunikacie). Podkreslit on réwniez, ze polityka monetarna ma charakter

istotnych zagrozeri

/hﬂaq}/;'nychg(patrz restrykcyjny, a RPP nie ma komfortu obserwowania gospodarki (skad w takim razie brak
projekgja inflacyjna), zmiany poziomu stép w pazdzierniku?). Zdaniem prof. Czekaja prawdopodobienstwo, ze do
Skazatby wiec RPP na podwyzki dojdzie w listopadzie ,wynosi ok. 55 proc. do 45 proc., ze do takiego ruchu nie
czekanie az do stycznia,

. ; dojdzie”. W wypowiedzi pojawiajg sie jednak dwa nowe watki; kwestia ostabienia ztotego i

co moze dla wahajacych ’ T -

sie cztonkdw Radly by¢ nizszego tempa wzrostu (wskazywaliSmy na te czynniki jako na mozliwe przyczyny braku

Juz zbyt duzym ryzykiem  podwyzki stop w listopadzie). O ile pierwszy czynnik mdgt wptynaé na pojedyncza decyzje
RPP, drugi czynnik moze mie¢ wptyw $redniookresowy. Zdaniem prof. Czekaja jesli dynamika
wzrostu gospodarczego obnizytaby sie w okolice 5 proc. lub ponizej, to polityki pienieznej nie
trzeba bytoby juz zaciesniac.
Naszym zdaniem, losy podwyzki listopadowej nie sg w 100% zdeterminowane i mozliwe jest
okresowe obnizanie tego prawdopodobienstwa (podwyzka w listopadzie jest obecnie w
100% zdyskontowana rynek). Decyzja bedzie w pewnym stopniu zaleze¢ od danych
miesiecznych, w tym tych dotyczacych sfery realnej - nasze szacunki wskazujq na dalsze
obnizenie wzrostdw produkcji przemystowej. Za podwyzka stop wiasnie w listopadzie
przemawiajg natomiast takie czynniki jak ryzyko wzrostu inflacji (caty czas na to
wskazujemy) oraz zwyczajowy brak podwyzki w grudniu (wskazat na to rowniez prof. Czekaj
w pigtkowym wywiadzie). Brak podwyzki w listopadzie, w sytuacji istotnych zagrozen
inflacyjnych (patrz projekcja inflacyjna), skazatby wiec RPP na czekanie az do stycznia, co
moze dla wahajacych sie cztonkéw Rady byc juz zbyt duzym ryzykiem.

Projekcja inflacyjna: inflacja powyzej gornej granicy celu w 2009 roku

W piatek poznali$my pazdziernikowy raport NBP o inflacji, ktéry RPP zostat przedstawiony na
ostatnim posiedzeniu. Zawarta w nim projekcja inflacji na najblizsze dwa lata wskazuje, ze
do potowy 2008 roku inflacja CPI bedzie ksztattowac sie nieznacznie powyzej celu 2,5% r/r,
Ksztatt sciezki spadajac w miesigcach letnich (nie sadzimy jednak, aby to obnizenie Sciezki w krétkim
prognozowanej inflacji  okresie wplyneto na decyzje RPP), by na koniec III kw. przysztego roku odbi¢ w okolice 3%

Swiadczy o

asymetrJ}//cznych r/r i 3,5% r/r na koniec IV kw. Przez caty 2009 rok inflacja wg projekcji NBP pozostanie na
zagrozeniach dla poziomie nieznacznie wyzszym od gdrnej granicy celu RPP, osiagajac 3,5-3,6% r/r — taki
stabilnosci cen ksztatt Sciezki prognozowanej inflacji $wiadczy o asymetrycznych zagrozeniach.

Warto zauwazy¢, ze Sciezka wzrostu cen w najblizszych dwdch-trzech kwartatach jest
wyraznie nizsza od tej nakreslonej w lipcowej projekcji, mimo ze zesp6t analitykéw NBP
przyjat w poprzedniej projekcji zatozenie o prawie dwukrotnie nizszej dynamice
jednostkowych kosztach pracy (ULC) w III kw. niz rzeczywista. Nie wiemy jeszcze, czy fakt
ten nie znalazt odbicia w nowej projekgcji inflacyjnej ze wzgledu na reestymacje réownan
modelu, co mogto potencjalnie ztagodzi¢ wptyw wyzszej dynamiki ULC na inflacje, czy ze
wzgledu na tzw. korekty eksperckie. OdpowiedZ na to pytanie powinnismy poznaé po
dzisiejszej prezentacji projekcji w NBP.
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Dobre dane zza oceanu

Komunikat wygtoszony po ostatnim posiedzeniu FOMC wskazywat, ze ,ryzyka dla inflacji i
wzrostu gospodarczego wzajemnie sie bilansujg”. Oznacza to, ze zmiana polityki pienieznej
nastgpi dopiero wtedy, gdy Fed bedzie w stanie przekonywujaco udowodni¢, Ze bilans ryzyk
przesungt sie w jedna ze stron. Ostatnie dane ze sfery realnej wskazuja, ze gospodarka
amerykanska wcale nie zwalnia. W pazdzierniku nastapit przyrost nowych miejsc pracy o 166

166 tys. nowych miejsc , , o . . -
8 4 A tys. wobec 96 tyS. odnotowanych miesiagc wczesniej po korekcie. Wzrost zatrudnienia

pracy to znacznie wiecej

niz okofo 110 tys. nastapit gtéwnie w ustugach, spadki odnotowano w przypadku przemystu a zatrudnienie w
n/'ezbedne: do budownictwie nie ulegto znacznej zmianie. 166 ty$. nowych miejsc pracy to znacznie wiecej
Zg%@ggj;?p 4 niz okoto 110 ty$. niezbedne do utrzymania stopy bezrobocia na niezmienionym poziomie,
niezmienionym ktéra obecnie wynosi 4,7%. Weryfikacjg wysokiego przyrostu zatrudnienia w sektorze ustug

poziomie, ktdra obecnie  bedzie dzié odczyt ISM non-manufacturing.

wynosi 4,7%. Mimo spadajacego zatrudnienia w przemyéle, nowe zamdwienia we wrzesniu wzrosty
nieoczekiwanie o 0,2% m/m. Duzo wiekszy przyrost, bo az o 1,4%, odnotowaty zamowienia
po wyfaczeniu Srodkdw transportu (sekcji bardzo zmiennej). Potwierdzenie odczytu w
pazdzierniku oznacza¢ bedzie, ze popyt w gospodarce amerykanskiej utrzymuje sie na
wzglednie stabilnym poziomie mimo zawirowan na rynkach finansowych. Pazdziernikowa
dana pozwoli tez zweryfikowa¢ skutki obnizki dokonanej we wrzesniu przez Fed.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4485 EUR/JPY 166,15 EUR/PLN 3,6485 USD/PLN 2,5190

EUR/PLN USD/PLN
3,6467 | 2,5184 W oczekiwaniu na publikacje raportu z rynku pracy USA dolar ponownie tracit na wartosci;

kurs EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,4490. Wyprzedaz na gietdach (takze europejskich)
oraz obawy o pogtebienie kryzysu rynku kredytowego USA przyczynily sie do pogorszenia
nastrojow wobec dolara, a takze do realizacji zyskow na rynkach wschodzacych. Awersja do
ryzyka nie ustapita nawet po publikacji figur z USA (przybyto 166,000 nowych miejsc pracy
poza rolnictwem, a zamowienia w przemysle USA wzrosty o 0,2% my/m); dolar poczatkowo
umocnit sie do poziomu 1,4450 jednakze polowanie na s/l wkrotce pozniej pozwolifo euro
0siagnac rekordowy poziom 1,4525.

Wraz z powrotem plynnosci w pigtek ztoty zaczat odrabiac straty; kurs EUR/PLN znizkowat w
pierwszej potowie dnia do poziomu 3,6400 (perspektywa podwyzki stop w listopadzie
powrdcita za sprawq komentarzy Czekaja, wspierajac ztotego w trakcie sesji). W drugiej
potowie dnia notowania EUR/PLN ustabilizowaly sie w pasmie 3,6480-3,6540.. globalne
pogorszenie nastrojow wzg. ,carry” oraz rynkow wschodzacych skfonito inwestorow do
ograniczenia dfugich pozycji w PLN.

Kontynuacja trendu EUR/USD sugeruje ponowny test poziomow 1,4525/40 (gdzie rosnie
prawdopodobieristwo realizacji zyskow). Ztoty wydaje sie podatny na korekte — pigtkowa
realizacjia zyskow moze zachecic do polowania na zlecenia stop-loss powyzej 3,6550/3,66
EUR/PLN ; przedtuzenie korekty oznacza test poziomow 3,6750 / 3,6900).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu sugeruje mozliwy test pozioméw oporu
1,4525/40; bezposrednim  poziomem wsparcia pozostaje 1,4460 1,4540

1 4460/50. 1,4420 11,4525
1,4380 1,4500
Hourly QEUR=D2 10:00 PM 19-Oct-07 - 12:00 AM 06-Nov-07 (WAR)
Price
Line, QFUR=D2. | ast Quote(l ast) 1.4535 —
9:00 AM 05-Nov-07, 1.4494 NA
l\ \VZ 1.45 —91.45
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

m Konsolidacja powyzej 3,64 neguje szybki powrdt ziotego do
SPOT 3,6525 3,6573 trendu wzrostowego, trwate przetamanie oporu 3,6625 (stop-losy) 3,6400  3,6750
YLV =T DS otwiera droge na 3,6750/3,6900. 3,6300  3,6625
1W 7,00 8,00 3,6190 3,6540
1M 650 7,50
2M 6,00 7,00
3M 590 6,90
6 M 560 6,30
1Y 545 6,15
DELTA =25
1M 1Y
RR 0,30 0,48
Fly 0,30 0,35
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I UsoeLn |

SPOT 2,5257 2,5301
ATM BID ASK
1W 9,00 10,00
1M 930 10,30
2M 880 9,80
3M 850 9,50
6M 865 9,35
1Y 835 9,05

DELTA =25
1M 1Y
RR 0,50 0,55
Fly 030 0,35

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 556 5,67
2Y 5,64 5,75
3Y 5,66 5,77
4Y 5,65 5,76
5Y 5,64 575
6Y 5,62 5,73
7Y 559 5,70
8Y 556 5,67
QY 554 5,65
10Y 552 5,63
depo BID ASK
ON 471 485
1M 4,81 5,00
3M 500 5,19
FRA BID ASK
1x2 513 5,17
1x4 527 532
3x6 542 546
6x9 555 5,59
9x12 561 5,65

Hourly QEURPLN=D2 9:00 AM 17-Oct-07 - 12:00 PM 05-Nov-07 (GMT)
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ 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 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 NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOW]EDZ[ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOtPRACOWN]I(OW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJIECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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