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Makroekonomia
Wojtyna z RPP: jeszcze jedna podwyzka w tym roku

Jak powiedziat cztonek RPP, Andrzej Wojtyna, w wywiadzie dla Thomson Financial News, do
konca tego roku mozliwa jest jeszcze jedna podwyzka stdp procentowych. Natomiast
W ocenie prof. Wojtyny — Podwyzki w 2008 roku nie sg jego zdaniem przesadzone. Prof. Wojtyna wskazat na
Jednorazowy spadek niepewno$¢ dotyczacg polityki gospodarczej rzadu, ktéry zostanie wyloniony po
Inflacji w sierpniu nie ma . nas dziernikowych wyborach, oraz na trudno przewidywalna sytuacje globalna. Czynniki te
takiego znaczenia dla . L L . .
decyzji RPP jak utrudniajg ocene, czy dalsze zacieSnienie polityki pienieznej bedzie uzasadnione.
systematyczny wzrost W ocenie prof. Wojtyny jednorazowy, silny spadek stopy inflacji w sierpniu, z
Jednostkowego kosztu punktu widzenia RPP nie ma takiego znaczenia jak systematyczny wzrost
pracy (ULC) jednostkowego kosztu pracy (ULC) w nastepstwie wysokiej dynamiki
wynagrodzen. Wzrost ULC bedzie jednak ograniczany przez wysokg dynamike naktadow
inwestycyjnych, ktére juz wkrétce powinny przetozy¢ sie na wzrost wydajnosci pracy,
kompensujac przyspieszajacq dynamike ptac.

A jednak 50 bps...

Wbrew oczekiwaniom rynku i analitykow FED zdecydowat sie wczoraj na znaczng 50 bps
Strategia FEDu to obnizke stop_ procentowych. ) ' ’ _ _ _
strategia zarzadzajacego  Jak wskazuje komunikat FEDu obnizka stop ma bezposrednio na celu ograniczenie
ryzykiem, ktory robi negatywnych dla gospodarki skutkow kryzysu na rynku kredytdw hipotecznych.

wszystko by Komentatorzy amerykanscy, w tym byli czionkowie FOMC, wskazuja, ze strategia FEDu to
zminimalizowac . . i Kt bi tho b inimali .. L

najpowazniejsze ryzyko strategia zarzadzajacego ryzykiem, ktory robi wszystko by zminimalizowac najpowazniejsze
- w tym przypadku ryzyko — w tym przypadku ryzyko recesji. Zwyczajowo znalazty sie w komunikacie fragmenty
ryzyko recesji mowigce o istniejgcych ryzykach inflacyjnych. W stwierdzeniu, ze FED bedzie postepowat

tak, aby zapewnié¢ stabilno$¢ cen oraz trwato$¢ wzrostu gospodarczego inwestorzy, o czym
$wiadczg znaczne wzrosty amerykanskich indeksow gietdowych, przytozyli wiekszg wage do
drugiego czionu. Co ciekawe tak agresywny ruch FEDu nie wyeliminowat oczekiwan
na dalsze obnizki stop. Instrumenty pochodne wyceniajq wieksza niz 50% szanse
obnizki na listopadowym posiedzeniu i kolejnej na posiedzeniu styczniowym.
Jesli dzialania FEDu beda dalej skorelowane z pogarszaniem sytuacji na rynku
nieruchomosci kolejne obnizki wydaja sie bardzo prawdopodobne.

Naszym zdaniem decyzja FEDu niesie jednak ze soba nastepujace ryzyka dla gosp.
amerykanskiej; ryzyko inflacyjne zwigzane z ostabieniem dolara oraz problem nadmiernej
ekspozycji gospodarstw domowych na ryzyko inwestycyjne.
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Dzi$ dane o produkcji przemystowej i PPI

Dzi$ dane o produkcji przemystowej i PPI. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej
w sierpniu wzrosta 0 9,5% r/r (w lipcu zanotowano 10,4% r/r , jednak po skorygowaniu o
roznice w liczbie dni roboczych bylo to 8,3%). Inflacje PPI oceniamy na 1,7% vs. 1,5%
zanotowanych w lipcu.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3980 EUR/JPY 162,10 EUR/PLN 3,7685 USD/PLN 2,6960 (-24,4% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN

Wspdina akcja Banku Anglii (zwiekszenie plynnosci) oraz rzadu W. Brytanii (gwarantujacego
depozyty Northern Rock) zadecydowata o poprawie nastrojow inwestorow podczas sesji
europejskiej, przyczyniajac sie do ograniczenia wczesniejszej wyprzedazy funta. W trakcie
sesji  azjatyckiej GBP/USD znizkowat do poziomu 1,9882.. odreagowanie wyprzedaZy
pozwolito funtowi umocnic sie do poziomu 1,9980 wobec dolara. Spadek niemieckiego
indeksu oczekiwari ekonomicznych ZEW (-18,1 pkt.) nie wplynat znaczaco na notowania
euro, uwaga inwestorow skupiata sie juz na zblizajacym sie posiedzeniu Fed. Kurs EUR/USD
znizkowat w godzinach porannych do poziomu 1,3826 po przetamaniu wsparcia 1,3850/30
(zlecenia stop-loss); poprawa nastrojow wzg. funta przyczynita sie rowniez do stopniowego
umocnienia euro, jeszcze w godzinach porannych EUR/USD powrdcit do poprzedniego
pasma wahari (1,3850-90). Ograniczenie obaw o rozszerzenie sie kryzysu sub-primes w USA
(po publikacji wynikow finansowych Lehman Brothers) przyczynito sie do ostabienia jena
oraz powiekszania pozycji na ,carry trades”, kurs USD/JPY zwyzkowat do poziomu 115,87 a
EUR/JIPY odpowiednio do 160,85.. Rynek nie zareagowat na publikacie danych makro z USA
(indeks bazowy PPI wzrdst o 0,2% my/m; znaczaco spadt popyt inwestorow zagranicznych na
amerykariskie obligacie — do 19,2 mid). Poprawa nastrojow wzg. rynkow wschodzacych
sprzyjata ztotemu, w trakcie sesji kurs EUR/PLN znizkowat stopniowo do poziomu 3,7780
(USD/PLN odp. do poziomu 2,7210). Wolumen transakcii byt ograniczony, inwestorzy
ograniczali ekspozycje przed posiedzeniem Fed.

Decyzja Fed o obnizce stop proc. o 50pb zaspokoita oczekiwania rynku; rynek zareagowat
wyprzedazg dolara, kurs EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,3988. Obrona barier 1,40
EUR/USD oraz realizacja zyskdw powstrzymaty trend wzrostowy euro podczas sesji
nowojorskiej oraz azjatyckiej, jednakze przetamanie 1,40 oraz test pozioméw 1,4050/65 w
krétkim terminie wydajg sie prawdopodobne (najblizszym celem sg obecnie poziomy
1,4105/1,4135). Zdecydowana poprawa nastrojow na gietdach oraz ostabienie jena
sprzyjajg dalszemu umocnieniu ztotego. Przetamanie wsparcia 3,7700 EUR/PLN otwiera
droge na 3,75/3,7450 w trakcie najblizszych sesiji..
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu sugeruje przetamanie symbolicznego poziomu
oporu 1,4000 oraz test pozioméw 1,4050/65; niepowodzenie 1,3960 1,4105

. o . o . 1,3925 1,4050
moze skioni¢ inwestorow do realizacji zyskow (kluczowym 13330 L4000
poziomem wsparcia w krotkim terminie jest obecnie 1,3925). - .
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 19 wrzesnia 2007
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 14:00 Produkcja przem. r/r sierpien 9,5% 9,5% 10,4%
Polska 14:00 PPI r/r sierpien 1,7% 1,6% 1,5%
USA 14:30 Inflacja bazowa r/r sierpien - 2,1% 2,2%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] 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 POWOEUIA 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 NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOW[EDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4N[ECHANI W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



