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Zalozenia polityki monetarnej na rok 2008

W $rode RPP przyjeta zatozenia polityki monetarnej na 2008 rok (tekst zostat udostepniony
wczoraj popotudniu). Rada utrzymata dotychczasowy sposdb rozumowania celu inflacyjnego:
- cel ciagly, mierzony rocznym wskaznikiem CPI

- polityka monetarna ukierunkowana na utrzymanie inflacji jak najblizej poziomu 2,5%

- mozliwo$¢ nie reagowania na przejéciowe odchylenie inflacji od celu zwilaszcza jezeli
wynika ono z czynnikdw popytowych

Podtrzymano réwniez przekonanie, ze najbardziej korzystna dla Polski bytaby realizacja
Istotna zmiang, ktora strategii gospodarcz_ej__nastaW|or_1e_J na stworz_enle warunkow umozliwiajacych przystapienie
ma by¢ wprowadzona od o strefy euro w najblizszym mozliwym terminie.

przysztego roku jest Istotng zmiang, ktéra ma byé wprowadzona od przysztego roku jest natomiast ograniczenie
ograniczenie liczby liczby projekji inflacyjnych z 4 do 3 rocznie (publikacja w lutym, czerwcu i pazdzierniku).
projekcji inflacyjnych z 4 ., o o . . L

do 3 rocznie Wedtug RPP ma to stuzy¢ poprawie jakosci analiz i prognoz sktadajacych sie na projekcje.

Przechodzac do zagadnien zwigzanych z kursem polityki monetarnej w przysztym roku RPP
potwierdzone zostaty praktycznie wszystkie tezy, ktore znalazly sie we wrzeSniowym
komunikacie po posiedzeniu RPP. Rada wskazata wiec na szybki wzrost popytu krajowego,
pewne spowolnienie gospodarki $wiatowej oraz wysokie ceny ropy i zywnosci. Wsrdd
czynnikéw, ktore oddziatywaé bedaq na polityke monetarng w najwiekszym stopniu
wymieniono rynek pracy i oczekiwany wzrost jednostkowych kosztéw pracy oraz sytuacje w
sektorze finanséw publicznych prowadzaca do pogorszenia tzw. policy mix. W rozdziale o
polityce monetarnej w 2008 roku znalazty sie réwniez stwierdzenia o ,stopniowo rosnacej
inflacji” i wyzszym prawdopodobienstwie jej wzrostu powyzej celu niz spadku ponizej celu.

Zatozenia na 2008 rok nie majg wiekszego wplywu na nasze postrzeganie przysziej polityki
monetarnej. Zmiana czestotliwosci publikacji raportu o inflacji wyznaczy natomiast nowe
punkty w ktérych mozliwy bedzie zwrot polityki pienieznej. Sktaniamy sie ku stwierdzeniu, ze
beda to réwniez najbardziej prawdopodobne terminy akomodacyjnych podwyzek stdp.
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4160 EUR/JPY 163,00 EUR/PLN 3,7775 USD/PLN 2,6675 (-24,65% wzg.

EUR/PLN USD/PLN koszyka).
3,7780 | 2,6726

Sesja azjatycka okazata sie pozbawiona emocji, waluty G7 pozostawaty w waskim pasmie
wahari przy umiarkowanym wolumenie transakcji. Realizacja zyskow na dtugich pozycjach w
euro na poczgtku sesji europejskiej byta ograniczona (EUR/USD 1,4128) i nie zagrozifa
kluczowemu poziomowi wsparcia 1,4110. Publikacjia niemieckich danych makro (spadek
stopy bezrobocia do 8,8%) oraz przede wszystkim obawy inwestorow przed serig figur z
USA przyczynily sie do stopniowego wzrostu kursu EUR/USD w trakcie sesji europejskiej;
pogtoski o 10% spadku sprzedazy nowych domow w USA zachecily do wzmoZonej
wyprzedazy USD.. w efekcie w drugiej potowie dnia EUR/USD osiagnat poziom 1,4190!
Rownoczesnie pozytywne dane dot. rynku nieruchomosci w UK pozwolity funtowi odrobic
wezesniejsze straty wzg. dolara, kurs GBP/USD zwyzkowat do poziomu 2,0284. Popyt na
waluty o wysokiej rentownosci decydowat o utrzymaniu presji na jena oraz franka, kurs
EUR/IPY zwyzkowat w trakcie sesji do poziomu 163,76 (EUR/CHF osiagnat odp. do 1,6593).
Przeciwnie do walut ,carry” zfoty tracit nieznacznie na wartosci na otwarciu sesji, jednakze
ok. poziomu 3,7810 pojawily sie oferty sprzedazy euro, przy niskim wolumenie transakcji
kolejne godziny przyniosty konsolidacie EUR/PLN w pasmie wahar 3,7755-85. Publikacja
danych makro z USA poprawita sentyment wobec dolara,; tempo wzrostu PKB USA w II kw.
wyniosto 3,8%, liczba nowych bezrobotnych w USA spadfa do 298,000. Dopiero jednak
informacja dot. sprzedazy nowych domow w USA (spadfa o 83%) uruchomita realizacje
zyskow na dfugich pozycjiach w euro. Pod koniec sesji kurs EUR/USD zgodnie z dewizg ,,buy
the rumour sell the fact” spadt do poziomu 1,4145 (rownoczesnie dolar umocnit sie takze
wobec pozostatych walut G7). Notowania ztotego pozostaly stabilne, pod koniec dnia
EUR/PLN byt kwotowany na poziomie 3,7770 (USD/PLN odp. 2,6690).

Realizacja zyskdw na relacji EUR/USD zostata powstrzymana na poziomie 1,4130; tym
samym euro pozostaje w trendzie wzrostowym i mozliwy wydaje sie test poziomdw oporu
1,4190/1,4200. Rosnie jednocze$nie ryzyko gtebszej korekty (przed weekendem),
kluczowym poziomem wsparcia jest obecnie 1,4120/10 EUR/USD. Brak nowych impulséw
sprzyja dotychczasowej konsolidacji EUR/PLN (3,7715-3,7835); nastroje na rynkach
bazowych zadecydujg o ewent. kontynuacji trendu wzrostowego PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dopoki euro pozostaje powyzej 1,4130/20 mozliwa jest kolejna
proba przetamania oporu 1,4190/00; ponizej 1,4130/1,4110 1,4130 1,4240

mozliwe zlecenia stop-loss. 1,4110 1,4200
1,4060 1,4190
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

B cuselN

SPOT 33,7749 3,7790
ATM  BID ASK
1W 550 6,50
1M 530 6,30
2M 530 6,30
3M 530 6,30
6M 545 6,15
1Y 545 6,15

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

. UsorL |

SPOT 2,6657 2,6677
ATM BID ASK
1W 850 9,50
iM 780 8,80
2M 7,70 8,70
3M 7,70 8,70
6M 785 855
1Y 780 8,50

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

Prawdopodobna dalsza konsolidacja w pasmie 3,7835-3,7715;

poprawa nastrojow na rynkach bazowych jest warunkiem 3,7715 3,7900
kontynuacji trendu wzrostowego PLN (kluczowym poziomem 3,7650 3,7885
3,7550 3,7835

wsparcia jest 3,7650).

Hourly QEURPLN=D2 4:00 PM 12-Sep-07 - 11:00 AM 28-Sep-07 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 28 wrzesnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Wstepne szacunki inflacji wrzesien - 2,1% 1,8%
USA 14:30 Dochdd osobisty m/m wrzesien - 0,4% 0,5%
USA 16:00 Chicago PMI wrzesien - 53,0 53,8
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 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 WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWNlKOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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