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Makroekonomia

Dwucyfrowy wzrost wynagrodzen w sierpniu

Wzrost wynagrodzen przyspieszyt w sierpniu do 10,5% r/r wobec 9,3% zanotowanych w
lipcu (prognoza BRE i zarazem konsensus prognoz uksztaltowat sie na poziomie 9,5%).
Szacujemy rowniez, ze  Musimy przyznac, ze z dwucyfrowym wzrostem ptac nalezato sig liczy¢ juz od dtuzszego

w III kw. nastgpifo czasu. Dostepne (lipcowe) szczegétowe dane o wynagrodzeniach wskazywaly, ze juz w 21
2wigkszenie dynamiki sekcjach odnotowano dwucyfrowe wzrosty ptac (w czerwcu odpowiednio dwucyfrowy wzrost
Jjednostkowych kosztow \ kciach ik , . koleinveh k tach
pracy (ULC) do powyzej ptac zanotowano w, 16 sekcjach). Dynamika wynagrodzen moze w kolejnych kwartatac

10% r/r dalej przyspieszac. Swiadczy¢ o tym mogg chocby silne wzrosty zatrudnienia (4,8% r/r w

sierpniu wobec 4,7% zanotowanych w lipcu) — zwracamy przy tym uwage na opdzniony
wplyw rosnacego popytu na prace na zadania ptacowe pracownikéw. Szacujemy réwniez,
Zze w III kw. nastapitlo ponowne zwiekszenie dynamiki jednostkowych kosztéw
pracy (ULC) do powyzej 10% r/r (wobec 9,2% zanotowanych w II kw. 2007 i
5,6% r/r prognozowanych przez ekspertow NBP). W sierpniu odnotowano
rekordowy wzrost funduszu ptac (pamietajmy, ze dochéd do dyspozycji zwiekszyt
sie rowniez poprzez redukcje klina podatkowego w lipcu), co powinno mocno
stymulowac¢ popyt konsumpcyjny. Wszystko to oznacza, ze ryzyko wzrostu
inflacji w przysziosci rosnie.

Przechodzac do ewentualnego wptywu danych o pfacach na decyzje RPP, oceniamy, ze
RPP ciagle moze by¢ w pewnym szoku po publikacji sierpniowej inflacji (1,5%
r/r) i jest sktonna poczeka¢ na rozwdj sytuacji gospodarczej. Przez najblizsze
tygodnie retoryka Rady powinna by¢ wiec dosc¢ tagodna. Zaostrzenia retoryki
spodziewamy sie dopiero po publikacji danych o inflacji za wrzesien (kiedy stanie
sie jasne, ze ceny zywnosci podniosa $ciezke inflacji w srednim okresie), badz tez
po publikacji projekcji inflacyjnej NBP (koniec pazdziernika). Nadal oczekujemy,
ze do kolejnej podwyzki stop dojdzie w listopadzie, a do potowy przysziego roku
stopy wzrosna do poziomu 5,5%.

...  komentarze cztonkéw RPP po danych o ptacach

Publikacja danych o ptacach sprowokowata komentarze M. Nogi i J. Czekaja z RPP. Zdaniem

Zaostrzenia retoryki RPP Nogi ostatnie dane nie zmuszajg RPP do szybkiej reakcji a przejsciowe spadki inflacji czynig,

spodziewamy sie sytuacje bardziej ,skomplikowang”. Niemniej jednak, prof. Noga uwaza, ze trend inflacji
dopiero po pub/_/:kaq'i pozostaje niezmienny i podwyzka stép powinna nastgpi¢ na koniec tego roku. Noga
danych o inflacji za podtrzymat swoj poglad, ze wzrost stop proc. do 5,5% sprzyjatby stabilizowaniu inflacj,
wrzesieri badz tez po . . . . . "

publikacji projekci jednak nie wykluczyt poluzowania monetarnego w drugiej potowie 2008 w sytuacji, gdy
inflacyjnej NBP projekcja inflacyjna pokaze spadajacq inflacje (co wydaje sie, w $wietle naszych szacunkdw,

raczej mniej prawdopodobne).
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Dzi$ decyzja FED

Prof. Czekaj stwierdzit natomiast, ze po danych o ptacach ,Rada nadal powinna obserwowac
sytuacgje”.

Ponownie podkre$lamy, ze dla zmiany nastroju RPP bardzo wazne moga okaza¢ sie kolejne
dane o inflacji i projekcja pazdziernikowa, naszym zdaniem pokazujgca wzrost inflacji
powyzej gornego przedziatu celu w Srednim okresie.

Oczekiwania analitykow oscylujg pomiedzy 25 i 50 bps redukcjg stdp (rynek wycenia 25 bps
redukcje). Nie wydaje sie, aby FED w komunikacie odniost swoja decyzje w sposob
bezposredni do sytuacji na rynkach finansowych. Po pierwsze, sytuacja na rynkach
finansowych znacznie uspokoita sie od czasu sierpniowych spekulacji dotyczacych credit
crunch. Po drugie obecng obnizke stop mozna do pewnego stopnia uzasadni¢ wzrostem
ryzyka spowolnienia w gospodarce amerykanskiej w tym przede wszystkim pogorszeniem
sytuacji na rynku pracy (patrz zaskakujaco zte dane o nowych miejscach pracy). 25 bps
obnizka (to nasz scenariusz bazowy) prawdopodobnie potraktowana byfaby jako zapowiedz
catego cyklu obnizek i polityki akomodacyjnej, podczas gdy 50 bps redukcja stop mogtaby
wygasi¢ oczekiwania na dalsze obnizki. Kluczowy bedzie jednak komunikat FEDu i z jednej
strony ocena zagrozen inflacyjnych a z drugiej ryzyka recesji (przypomnijmy, ze byly szef
FED A. Greenspan ocenit, ze ryzyko wystapienia recesji jest wieksze niz 1/3).

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

3,7835

2,7280

EUR/USD 1,3860 EUR/JPY 159,30 EUR/PLN 3,7865 USD/PLN 2,7320 (-23,85% wzg.
koszyka).

Poczatek tygodnia przyniost dalszq konsolidacie na relacjii EUR/USD, inwestorzy ograniczali
ekspozycje przed posiedzeniem Fed. Przy solidnym poziomie wsparcia ok.. 1,3850 kurs euro
utrzymywat sie w pasmie wahari 1,3850-90 podczas sesji europejskiej, poziom oporu 1,3910
pozostat niezagrozony. Uspokojenie nastrojow (poza UK) sprzyjato ponownemu otwieraniu
Jcarry trades”, dlatego tez jen tracit umiarkowanie na wartosci podczas sesji azjatyckiej;
kurs EUR/JPY zwyzZkowat do poziomu 160,15 a USD/JPY odp. do poziomu 115,37..
Jakkolwiek gfownym beneficientem stabszego jena stat sie dolar australjjski,. Poczatek sesji
europejskiej przyniost dalszqa wyprzedaz funta — po doniesieniach dot. Northern Rock kurs
GBP/USD przetamat poziomy wsparcia 2,0050/2,0000 uruchamiajac zlecenia stop-loss; funt
znizkowat do poziomu 1,9951 w godzinach porannych, poZniejsza realizacia zyskow
sprawita, Ze notowania GBP/USD powrdcity do pasma wahari 2,0010-25. Publikacja figur z
USA (indeks Empire St. — spadf do 14,7pkt,) nie wptyneta na notowania dolara, pod koniec
sesji EUR/USD byt kwotowany na poziomie 1,3870. Ztoty tracit nieznacznie na wartosci, w
trakcie pierwszej potowy sesji przewazyta realizacja zyskow — kurs EUR/PLN zwyzkowat do
poziomu 3,7900 (odp. 2,7315 USD/PLN). Podobnie jak podczas pigtkowej sesji, w drugiej
polowie dnia zfoty stopniowo odrabiat straty, osiggajac pod koniec dnia poziom 3,7830
wobec euro oraz 2,7270 wobec dolara. Publikacia danych makro (wynagrodzenia 10,5% r/r)
umocnity oczekiwania na podwyzke stop w Polsce, nie wplynety jednak na kurs EUR/PLN.

Problemy brytyjskiego Northern Rock skupiajq obecnie uwage inwestordw — druga fala
wyprzedazy funta przyniosta spadek kursu GBP/USD do poziomu 1,9882), przyczyniajac sie
takze do spadku notowan euro; przetamanie pozioméw wsparcia 1,3850/40 EUR/USD
uruchomito ograniczone zlecenia stop-loss, w efekcie kurs euro znizkowat na otwarciu sesji
europejskiej do poziomu 1,3828. Rynek dyskontuje obnizke stdp Fed, jednakze mniej
agresywna polityka banku centralnego (25 pb) moze spowodowa¢ umocnienie dolara;
kluczowy dla EUR/USD moze okazac sie komunikat Fed, szczegdinie ewent. odniesienie sie

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 18 WRZESNIA 2007

Bernanke do obecnych probleméw rynku finansowego. Zwyzka notowan dolara moze
rowniez sktoni¢ inwestordw do realizacji zyskow na dlugich pozycjach w PLN -
prawdopodobny jest test poziomdw oporu 3,7900/3,7950 EUR/PLN.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
Mozliwa realizacja zyskow na dtugich pozycjach w euro przed

decyzjg (komunikatem) Fed; przetamanie 1,3830/20 otwiera 1,3830 1,3910

droge na 1,3770/1,3730. Kluczowym poziomem wsparcia jest 1,3770 1,3890
1,3680. 1,3730 1,3865
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

m Prawdopodobna realizacja zyskéw oraz test pozioméw oporu RLEGLE( opor

SPOT 13,7868 3,7890  3,7900/3,7950 (przetamanie otwiera droge na 3,8050/3,8150). 3,7800  3,8150
ATM BID ASK 3,7700 3,8050
1W 520 6,20 3,7600 3,7950
1M 520 6,20
2M 5,20 6,20 Hourly QEURPLN=D2 8:00 AM 11-Sep-07 - 11:00 AM 18-Sep-07 (GMT)
3M 5,25 6,25 Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last) 3.8051 Price
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I UsorL |

SPOT 2,7329 2,7352
ATM BID ASK
1W 790 8,90
1M 790 890
2M 780 8,80
3M 7,70 8,70
6M 785 855
1Y 785 8,55

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

Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 18 wrzesnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
USA 14:00 PPI sierpien - 3,1% 4,0%
USA 20:15 Decyzja FED w sprawie stop - - 5,0% 5,25%

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 18 WRZESNIA 2007

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 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 POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W
OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA
CHARAKTER WYtACZNIE 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 NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRAC;OWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAtAN LUB ZANIECHAN 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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