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Makroekonomia
W tym tygodniu:

- Dzi$ o 14:00 NBP opublikuje dane o inflacji bazowej za sierpien. Szacujemy, ze przede
wszystkim ze wzgledu na obnizki cen ustug internetowych, inflacja bazowa netto spadta w

Oczekujemy, ze RPP nie  Sierpniu do 1,2% r/r z 1,5% zanotowanych w lipcu.

zmieni poziomu stop - We wtorek GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej za sierpien. Szacujemy, ze

proc.. Kolejnej podwyZki nrzedas detaliczna wzrosta w sierpniu o 16,0% r/r wobec 17,2% zanotowanych w lipcu.

spodziewamy sie w . L .

listopadzie. Konsensus prognoz wynosi 16,7%. Wskazniki koniunktury dla handlu sg nadal bardzo dobre,
nizsza dynamika sprzedazy detalicznej w poréwnaniu do poprzedniego miesigca jest
zwigzana z sygnalizowanym przez SAMAR zmniejszeniem dynamiki sprzedazy samochoddw.
- We wtorek rozpoczyna sie réwniez posiedzenie RPP. Decyzja w sprawie stop proc. zostanie
podjeta w $rode. Ostatnia niespodzianka inflacyjna praktycznie wygasita oczekiwania na
podwyzke stop na najblizszym posiedzeniu Rady. Dane o ptacach i produkcji potwierdzity
jednak, ze ozywienie gosp. ma charakter trwaty, a jednostkowe koszty pracy rosng coraz
szybciej. Projekt budzetu na przyszly rok zakltada zas$ wprowadzenie ulg podatkowych,
rewaloryzacji rent i emerytur oraz praktycznie wyklucza reforme finanséw publicznych,
dodatkowo stymulujac popyt konsumpcyjny. Tak wiec zaden z proinflacyjnych czynnikéw
wymienianych w czasie sierpniowej dyskusji na posiedzeniu Rady nie stracit na istotnosci.
Oczekujemy, ze RPP w komunikacie wskaze na jedynie przejéciowe obnizenie wskaznika
inflacji w ostatnim miesigcu oraz podkresli zagrozenia ze strony wzrostu ptac oraz polityki
fiskalnej dla inflacji. Mozliwe jest réwniez bardziej dostowne podkre$lenie, ze RPP czeka z
kolejnymi podwyzkami na nowe dane i projekcje inflacyjng NBP.

Minister Finansow nie widzi potrzeby podwyzek stép proc.

Minister Finanséw Z. Gilowska ocenita w pigtek, ze sytuacja gosp. Polski jest bardzo dobra a
podwyzki stop procentowych sg niepotrzebne. Ponadto wicepremier wyrazita nadzieje, ,ze
RPP nie bedzie juz nawet mdwila o podwyzce stdp, poniewaz tego rodzaju mdwienie
wzbudza oczekiwania inflacyjne, a mamy do czynienia z bardzo dobrym, zréwnowazonym
uktadem parametréow makroekonomicznych".

Gtéwny nurt ekonomii wskazuje na istotng role ,przejrzystej” polityki monetarnej w
ksztattowaniu oczekiwan inflacyjnych. W przypadku duzej wiarygodnosci banku centralnego
zapowiedz wyzszych stdp procentowych w przysztosci powinna mie¢ podobny efekt jak sama
podwyzka; ograniczenie akcji kredytowej i zwiekszenie kosztu finansowania przysztych
inwestycji staje sie dla firm istotnym argumentem, aby przeciwstawi¢ sie Zadaniom
ptacowym pracownikdw, ktdre z kolei mogq indukowac oczekiwania na wzrost cen.

Wyzsze stopy procentowe, a nawet sama zapowiedz ich podwyzki, wptywajg wiec w naszej
ocenie na zmniejszenie oczekiwan inflacyjnych, sprzyjajac realizacji celu NBP.
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4095 EUR/JPY 162,15 EUR/PLN 3,7575 USD/PLN 2,6660 (-24,9% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7666 | 2,6763 Poczatek pigtkowej sesji  (europejskie]) przynidst zadecydowana wyprzedaZz dolara,

polowanie na barfere 1,4100 EUR/USD okazato sie udane; kurs euro zwyZkowat do
rekordowego poziomu 1,4120 zanim realizacja zyskow (na dtugich pozycjach w euro) wzieta
gore. Do korekty EUR/USD przyczynifa sie publikacja danych makro ze strefy euro — spadki
indeksow PMI dlla przemystu oraz ustug E13 ograniczyty oczekiwania na kolejng podwyzke
stop ECB; w efekcie kurs EUR/USD znizkowat do poziomu 1,4045 w drugiej potowie dnia.
Kolejny rekord (obok euro) zaliczyt dolar kanadyjski, ktory przetamat na krotko parytet wzg.
USD (0,9941). Zlecenia japoriskich eksporterow zadecydowaty o korekcie EUR/JPY podczas
sesji azjatyckiej (160,90) jednakze kolejne godziny przyniosty powrdt jena do trendu
spadkowego, zwiekszanie przez inwestorow pozycji ,carry” sprawito, Ze pod koniec sesji
europejskiej kurs EUR/JPY wzrost do poziomu 162,80 (USD/JPY odp. 115,85). Globalne
ostabienie dolara oraz uspokojenie obaw inwestorow dot, kryzysu rynku hijpotecznego
pozwolito ponownie umocnic sie funtowi — ktory osiagnat poziomy odp. 2,0195 wobec dolara
oraz 0,6967 wobec euro, W drugiej potowie sesji po okresie konsolidacji powrocit popyt na
waluty CE4, kurs EUR/PLN znizkowat pod koniec dnia do poziomu 3,7580 (a USD/PLN odp.
do poziomu 2,6680), forint osiagnat poziom 249,50 wobec euro.

Niezmiennie stabe nastroje wobec dolara sprzyjajq testowaniu kolejnych pozioméw oporu —
prawdopodobna wydaje sie kolejna proba przetamania poziomu 1,4135 EUR/USD; wzrost
apetytu na ryzyko oznacza perspektywe dalszego ostabienia jena, przetamanie oporu 162,40
otwiera droge na 163,00/164,50. Zioty znajduje sie blisko celu 3,7500/3,7450.. przy
trwajacej spekulacji odnosnie skali obnizek Fed do konca roku, nie mozna wykluczyc¢
kontynuacji trendu (tj. bezposredniego umocnienia sie ztotego do pozioméw 3,73/3,72
wobec euro).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu, prawdopodobny test poziomu oporu 1,4135;
przefamanie otwiera droge na 1,4160/1,4200; kluczowym 1,4080 1,4200

poziomem wsparcia jest obecnie 1,4040/20. 1,4040 1,4160
1,4020 1,4135
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Kontynuacja trendu oznacza test pozioméw wsparcia 3,7550/3,7450

SPOT 33,7571 13,7598  w krétkim terminie, przetamanie otwiera droge na 3,73/3,72. 3,7550  3,7820
ATM BID ASK 3,7450 3,7750
1W 530 6,30 3,7300 3,7650
1M 530 6,30
2M 5,30 6,30 Hourly QEURPLN=D2 9:00 PM 14-Sep-07 - 10:00 AM 24-Sep-07 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
IRS BID ASK 6,0 = Asset Swap (bps) 6-
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 24 wrzesnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 14:00 Inflacja bazowa netto r/r sierpien 1,2% 1,2% 1,5%
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. 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 NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOW[EDZIALNOSC 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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