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Makroekonomia
W tym tygodniu:

- W $rode 12 wrze$nia NBP poda dane o bilansie ptatniczym za lipiec. Oczekujemy
pogorszenia salda obrotow biezacych do -1253 min euro. Deficyt handlowy w lipcu oceniamy
na 894 min euro. Szacujemy, wzrost eksportu na 13,5% r/r i wzrost importu na 19,1% r/r.
W $rednim okresie spodziewamy sie pogorszenia salda obrotdw biezacych.

- W czwartek 13 wrzesnia GUS opublikuje dane o sierpniowej inflacji. Szacujemy, ze w
sierpniu roczny wskaznik inflacji spadt do 1,8% z 2,3% zanotowanych w lipcu (prognoza
MinFin 1,9%). Naszym zdaniem spadek ten ma charakter przejéciowy i wynika przede
wszystkim z wysokiej bazy na cenach zywnosci w 2006 roku oraz dos¢ niskich cen warzyw w
2007 roku (-0,6% m/m). Inflacja netto wzrosnie jednak do 1,6% r/r z 1,5% zanotowanych
w lipcu. W kolejnych miesigcach bedziemy juz obserwowac silniejsze wzrosty inflacji. Inflacja
powinna powrdci¢ w okolice celu inflacyjnego w pazdzierniku.

- W pigtek 14 wrzesnia NBP opublikuje dane o podazy pienigdza na koniec sierpnia. Nasza
prognoza to 1,1% m/m.

Sejm ,samorozwjazany”

Samorozwigzanie Sejmu w pigtek byto wydarzeniem w petni zdyskontowanym przez rynki
finansowe. Nie wydaje sie rdwniez aby wiekszy wptyw na sytuacjg na rynkach miata mie¢
skadingd ostra kampania wyborcza. Rynki umiarkowanie pozytywnie zareagowatyby na
zwyciestwo PO. Zwyciestwo PiS zostatoby odebrane prawdopodobnie do$¢ neutralnie. W
dalszej perspektywie istotny wydaje sie ksztatt przysztego rzadu. Znéw, rzad tworzony przez
PO moze byc¢ obdarzony kredytem zaufania przez rynki. W perspektywie kilku miesiecy
powinno okazac sie jednak, ze ze wzgledu na prawo veta prezydenta, kazdy rzad bez udziatu
PiS moze mie¢ utrudnione funkcjonowanie.

Nizsze bezrobocie w sierpniu

Minister Pracy i Polityki Socjalnej, J. Kluzik-Rostowska, poinformowata, ze stopa bezrobocia

w sierpniu moze spa$¢ do 11,8-11,9, czyli nieco nizej niz wczesniejsze szacunki resortu
Tendencje na rynku (12,0%). Minister wskazata réwniez na mozliwy, sezonowy wzrost wskaznika na jesieni.
pracy od kilku miesiecy ~ Ocenita ona, ze spadek stopy procentowej do 11,5% na koniec roku bytby zadowalajacym
sq jednoznaczne wynikiem. Przypominamy, ze poprzednia Minister oczekiwata spadku stopy bezrobocia w

grudniu do 10,0%.

Naszym zdaniem, tendencje na rynku pracy od kilku miesiecy sq jednoznaczne — nastepuje

wzrost zatrudnienia oraz plac. Zjawiska te s typowe dla fazy cyklu koniunkturalnego w
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ktdrej znalazta sie polska gospodarka (faza dojrzatego wzrostu). Wysoki, jak sie wydaje,
poziom bezrobocia strukturalnego skutkowac¢ powinien jednak w najblizszych
kwartatach nizszymi dynamikami zatrudnienia. Spodziewamy sie jednak, ze
dalszemu przyspieszeniu podlega¢ bedzie dynamika plac — szacujemy, ze w
sektorze przedsiebiorstw place wzrosty w sierpniu 0 9,5%.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3780 EUR/JPY 155,95 EUR/PLN 3,8180 USD/PLN 2,7700 (-23,0% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8120 | 2,7853 Realizacja zyskow podczas sesji nowojorskiej oraz azjatyckiej ograniczyta wezesniejsze zyski

euro (1,3670 EUR/USD); w oczekiwaniu na publikacie danych z USA waluty G7 pozostawaty
w waskim pasmie wahari (EUR/USD utrzymywat sie w pasmie 1,3665-95). Komentarz
Webera (ECB) potwierdzit, Ze cykl zaciesniania polityki pienieznej w strefie euro nie dobiegt
korica, jakkolwiek wypowiedzi Bini-Smaghiego, Liikanena oraz Starka byty bardziej
neutralne w tonie. Jen tracit nieznacznie na wartosci w trakcie sesji europejskiej, stabsze
nastroje na gietdach nie zaszkodzity ,carry trades”. Publikacia amerykariskiego raportu z
rynku pracy zaskoczyta inwestorow — w USA poza rolnictwem ubyto w sierpniu 4k miejsc
pracy (oczekiwano wzrostu o 110k !), zrewidowano rowniez in minus dane za poprzedni
okres (-24k), stopa bezrobocia pozostata na dotychczasowym poziomie (4,6%).
Potwierdzone zostaly tym samym obawy o spowoinienie gospodarki USA na skutek
trwajacego kryzysu ,sub-primes”, wzrosty rowniez oczekiwania na obnizke stop w USA
(prawdopodobna reakcja Fed na raport NFP). Gwafttowna wyprzedaz dolara przyniosta
wzrost kursu EUR/USD do poziomu 1,3798.. GBP/USD odp. do poziomu 2,0323.. a USD/JPY
znizkowat do poziomu 113,30. Silna wyprzedaz na gietdach nowojorskich przyczynita sie
rowniez do ostabienia rynkow wschodzacych. Poranne umocnienie zfotego zostato
powstrzymane na poziomie wsparcia 3,8050 EUR/PLN; przy braku nowych impulsow kurs
EUR/PLN utrzymywat sie podczas sesji w waskim pasmie 3,8060-80. Po publikacji figur z
USA inwestorzy przystapili do realizacji zyskow na dfugich pozycjach w PLN — kurs euro
zwyzkowat do poziomu 3,8175 (USD/PLN 2,7725), rowniez pozostate waluty regionu tracity
na wartosci (EUR/HUF zwyzkowat do poziomu 258,00).

Pigtkowa wyprzedaz dolara uruchomita zlecenia stop-loss na relacjach EUR/USD oraz
USD/JPY.. Do posiedzenia Fed (w przysztym tygodniu) prawdopodobne wydaje sie szukanie
kolejnych poziomdw wsparcia USD; kurs USD/JPY znizkowat podczas sesji azjatyckiej do
poziomu 112,61.. dopiero zlecenia importerow sprawity, ze jen oddat czeS¢ wezesniejszych
zyskow, jednakze ponizej oporu 113,85 USD/IPY przewaza trend wzrostowy jena.
Konsolidacja EUR/USD powyzej 1,3750/70 sugeruje ponowng probe przetamania poziomu
oporu 1,3800 (ewent. 1,3840) w krotkim terminie. Stabsze nastroje wzg. rynkéw
wschodzacych mogg przyczynic sie do ostabienia ztotego, dopiero jednak przetamanie oporu
3,8300 EUR/PLN moze uruchomi¢ zlecenia stop-loss; przy perspektywie obnizenia stop w
USA wzrost kursu EUR/PLN bedzie jednak okazja do kupna ziotego. Kontynuacja trendu
wzrostowego PLN powinna przynie$¢ przetamanie wsparcia 3,8050/3,8000 EUR/PLN (celem
jest poziom 3,78/3,7750).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja powyzej
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m Konsolidacia w  pasmie 3,81-3,8250 moze  ustgpi¢
SPOT 38152 38172 krétkotrwalemu osfabieniu  zlotego (test 3,83/3,8350), _3.8050  3,8440
NIRRT preferowany  scenariusz to  jednak  kontynuacja trendu —3:/970  3,8350
TW 520 6,20 wzrostowego oraz przetamanie wsparcia 3,8050/00. 3,7800 3,8250
1™ 5,25 6,25
2M 5,30 6,30 Daily QEURPLN=D2 23-May-07 - 14-Sep-07 (GMT)
3M 5,30 6,30 _ i Price
6M 545 6,15 10 Sep0T ARIeE n "
1Y 540 6,10 I\ A a JAA N e, 38
= A A AW EAVA! 38251 %
DELTA =25 \; .
AR TAV I (A
RR 000 000 [V P I | o L3
Fly 030 0,38 \ {\/\ {v \[\,\ [ 379
if 3.7804 3.78
B Usorn | W
SPOT 2,7684 2,7707 zzz
ATM BID ASK _3:74
1w 7,50 8,50 _[1234
1M 765 865 28 ‘04 i1 {8 25 062 o9 {6 23 30 06 13 o 37 03 Ao
’ ’ May 07 | June 2007 July 2007 August 2007 | sepo7
2M 7,65 8,65
3M 7,60 8,60
6M 7,75 8,45
1Y 7,75 8,45
DELTA =25 Zrodo: Reuters
1™ 1Y
RR 1,30 1,30
Fly 0,30 0,35

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 10 WRZESNIA 2007

Rynek stopy procentowej, Zioty

ro4

0.2

r08
r07

r0,6

0,5
0,4
0,3

r02

r 0,1

IRS BID ASK 6,0 - [—1Asset Swap (bps) 6.
1Y 536 546 581 9 ¢ Bgrcyna 40 5
2y 551 563 o0 R -2 "
3y 560 572 52 D':'_ =, 64
4Y 564 576 ig ﬂ D | 20 52
y 5
5Y 566 578 | L 40 us )]
6Y 567 578 44 | 0 us ]
7Y 567 578 @ 427 2a
8Y 567 577 U T e e 1 s e FAES SRS SSL SIS
9Y 5,67 5,77 AT RS T R AN 'LQ\Q;,]'/b{be
10Y 5,67 5,78 spread 5Y vs 2Y ——5Y ——2Y
depo BID ASK 10 wrz 07 5.6 -
ON 475 4,90 54 ]
M 475 4,92 BBO [ - 52 ]
3M 487 507 550 51 ]
4,8
FRA BID  ASK [N hy ﬁf—/\
1x2 4,91 4,9 250 4] i
1x4 504 5,09 ' 0z
3x6 520 525 4,60 N
6x9 537 542 430 1 35
9x12 5‘52 5,57 WIBOR 1x4 3x6 6x9 9x12 4&6\ ,Lz@ -\\Qé\ -\\Qé\ ,-0@6\
3M A¢ ©° N @ N
—spread 1Y vs 3M ——WIBOR 1Y WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 10 wrzesnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS ~ POPRZEDNIO

Brak istotnych dla rynku
wydarzen

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 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 DZIAtAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINES. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNI/(OW W5P0£PRACOWNIKOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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