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Makroekonomia
Srednia ptaca w gospodarce wzrosta w II kw. 2007 o 8,9% r/r

Woczorajsze dane o wynagrodzeniach za II kw., cho¢ juz mocno historyczne, pozwalajg na
Dane wezorajsze moga pehniejsza ocene presji ptacowej w polskiej gospodarce. Dynamika pfac wzrosta w II kw.
okazac sie istotne dla 2007 do 8,9% z 7,1% zanotowanych w I kw.. Dane te potwierdzajq, ze trendy obserwowane
oceny perspektyw w sektorze przedsiebiorstw (GUS publikuje dane o wynagrodzeniach dla sektora
inflacyjnych oraz dla przedsiebiorstw z miesieczng czestotliwosciq) dotycza catej gospodarki. Po uwzglednieniu
najblizszej decyzji RPP. , . o . . . .
naszych szacunkow wzrostu gosp. i zatrudnienia dynamika oceniamy, Zze dynamika
jednostkowych kosztow pracy (ULC) wzrosta w II kw. skokowo do ponad 8% r/r.
Oczekujemy rowniez, ze za calty 2007 dynamika ULC znacznie przekroczy 5,6%
prognozowane przez ekspertow NBP (patrz lipcowy raport o Inflacji).
Dane wczorajsze moga okazac sie istotne dla oceny perspektyw inflacyjnych oraz
dla najblizszej decyzji RPP. Podkreslamy jednak, ze dla tego ostatniego kluczowa
bedzie publikacja najnowszych miesiecznych danych (przyszly tydzien). Naszym
zdaniem dane miesieczne (za lipiec) powinny potwierdzi¢ dotychczasowe
tendencje w polskiej gosp. (wysoki wzrost ptac, zmiana struktury wzrostu na
bardziej konsumpcyjny).

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3670 EUR/IPY 161,35 EUR/PLN 3,7815 USD/PLN 2,7660 (-23,5% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7735 | 2,7382 Sentyment na rynku drastycznie ulegt zmianie po porannej informacji BNP Paribas (o

zawleszeniu umorzer jednostek trzech funduszy, zwigzanym z trudnosciami amerykariskiego
rynku ,sub-primes”). Negatywne informacje przyszty w chwili, gdy po tonizujgcym obawy
komunikacie Fed inwestorzy zdazyli juz znaczaco powiekszyc pozycjie w walutach ,carry”
(oraz na rynkach wschodzacych). Reakcja rynku okazata sie zatem bardzo gwafttowna,
znizkowaty indeksy europejskich gietd, odwracanie pozycji fx szybko uruchomito zlecenia
stop-loss — tak na rynkach bazowych jak i na rynkach wschodzacych (lira turecka oraz rand
tracity ok. 3%). Do paniki przyczynily sie pogftoski o kolejnych instytuciach finansowych
notujgcych straty, oraz informacja o nadzwyczajnym posiedzeniu Bundesbanku.. Likwidacia
pozydji ,carry” zadecydowata o spadku kursu EUR/JPY do poziomu 161,53 w drugiej potowie
dnia (4. 350 pijpsow w trakcie sesji !), rownoczesnie USD/JIPY znizkowat do poziomu 118,25
a EUR/USD przetamat poziomy wsparcia 1,3770 oraz 1,3710 osiggajac poziom 1,3655.
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Ucieczka od ryzyka zadecydowata rowniez o ostabieniu walut regionu CE4, kurs EUR/PLN
zwyzkowat do poziomu 3,7885 (USD/PLN odp. 2,7720) a EUR/HUF osiagnat poziom 251,68.
Techniczne odreagowanie wyprzedaZzy pod koniec dnia pozwolito ztotemu odrobic czesc strat
(3,7745 EUR/PLN), realizacjia zyskow na krotkich pozycjach ograniczyta rowniez straty euro
na rynkach bazowych (EUR/USD wzrost do poziomu 1,3710 a EUR/JPY odp. do 162,90).

Tokijska gietda zanotowata najwicksze od pieciu miesiecy spadki, inwestorzy nadal
likwidowali dtugie pozycje ,carry” w obawie o pogiebienie kryzysu rynku hipotecznego USA;
jen umocnit sie ponownie wobec euro (160,83) oraz dolara (117,73), jednoczesnie kurs
EUR/USD pozostawat w pasmie 1,3650-80 (jednakze dalsza wyprzedaz EUR/IPY moze
zadecydowac o przetamaniu pozioméw wsparcia 1,3650/1,3610). Straty ztotego jak dotad
okazaty sie ograniczone w poréwnaniu do skali wyprzedazy na innych rynkach
wschodzacych, perspektywa przedterminowych wyboréw réwniez nie wplyneta na
sentyment wobec ztotego. Dalsze pogorszenie nastrojow wzg. rynkéw wschodzacych moze
jednak sktoni¢ inwestoréw do bardziej zdecydowanej wyprzedazy regionu CE4 - w takim
przypadku mozemy oczekiwac testu pozioméw oporu 3,7950/3,8050 EUR.PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

wsparcie opor

Konsolidacia w pasmie 1,3650-90.. mozliwe préby

przetamania wsparcia 1,3650/1,3610 (polowanie na 1,3650 1,3750

stoplosy). 1,3610 1,3715
1,3580/60 11,3690
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
m Ztoty pozostaje uzalezniony od nastrojow na rynkach bazowych,

nie mozna wykluczy¢ préby przetamania pozioméw oporu

SPOT 3,7819 13,7848
ATM BID ASK
1W 6,00 7,00
1M 560 6,60
2M 550 6,50
3M 540 6,40
6M 555 6,25
1Y 555 6,25

DELTA =25
1™ 1Y
RR 0,80 1,00
Fly 0,30 0,38

3,7950/3,8050 przy dalszej wyprzedazy na gietdach..

3,7770 3,8130
3,7680 3,8050
3,7635/00  3,7950
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SPOT 2,7640 2,7660
ATM BID ASK
1w 7,10 8,10
1M 7,10 8,10
2M 710 8,10
3M 710 8,10
6M 735 8,05
1Yy 735 8,05

DELTA =25
™ 1Y
RR 1,00 1,10
Fly 030 0,35

Hourly QEURPLN=D2

1:00 PM 03-Jul-07 - 11:00 AM 13-Aug-07 (GMT)

7:00 AM 10-Aug-07, 3.785

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)

Price

-3.82

3.813 ——
-3.81

3.805 ——

-

3.7951 —

-3.77

V 3.768

3.7634 ——
-3.76

-3.75

-3.74

Rynek stopy procentowej, Ztoty

IRS BID
1Y 5,30
2Y 5,50
3Y 5,67
4Y 5,60
5Y 5,61
6Y 5,60
Y 5,60
8Y 5,60
9Y 5,60
10Y 5,60

ASK
5,41
5,61
5,69
5,71
5,72
5,72
5,72
5,72
5,72
5,72
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 10 sierpnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Brak publikacji istotnych
wskaznikdw

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, 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 WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK QDPOW[EDZ]ALNOSC 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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