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Makroekonomia
W tym tygodniu:

- Za wyjatkiem dzisiejszej publikacji prognozy inflacji przez MinFin (nasza Nasza prognoza
inflacji to przedziat 2,0-2,2%, wobec 1,5% zanotowanych we wrze$niu. Wysoka niepewnos$¢
zwigzana jest tym razem z cenami zywnosci (cenami warzyw w szczegélnosci)), jedynie dane
o aktywach rezerwowych netto (piatek godz. 14.00) moga mie¢ pewne implikacje (nie
wprost) rynkowe.

Gotebia wypowiedz profesora Filara z RPP

W pigtek styszeliSmy, kolejna, po wypowiedzi H. Wasilewskiej-Trenkner, tagodng wypowiedz
JJjastrzebia” z RPP. Prof. Filar tym razem wskazat, ze oczekiwania rynku na listopadowaq
podwyzke stdp procentowych, co prawda ,nhie sg pozbawione racjonalnych podstaw” ale
jezeli ,dane beda uspokajajace” podwyzka stop moze ulec opdznieniu. Cztonek RPP
podkreslit, ze ciggle obserwuje narastanie presji inflacyjnej wigzacej sie z wysokg dynamika
ptac, kredytow konsumpcyjnych oraz wykorzystaniem mocy produkcyjnych. Stwierdza on

Z punktu widzenia jednak jednoczesnie, ze ze wzgledu na substytuowanie produktéw krajowych tanszymi
pf0W5dZ€f7/€ polityki importowanymi ciggle nie obserwujemy wzrostu wskaznika inflacji. Jego zdaniem wszystko
mqqetar/?ej_ . wskazuje na to, ze inflacja w IV kw. bedzie w poblizu 2,5% celu inflacyjnego.

najistotniejsze znaczenie

bedzie miata Filar wskazat, ze z punktu widzenia prowadzenia polityki monetarnej najistotniejsze
paZzdziernikowa znaczenie bedzie miata pazdziernikowa projekcja inflacyjna (uwzgledni ona zaréwno wptyw
projekcja inflacyjna

wyzszych jednostkowych kosztéw pracy jak i niespodzianke inflacyjna z sierpnia). Kolejnym
istotnym punktem czasowym dla polityki monetarnej bedzie poczatek przysztego roku, kiedy
zwiekszy sie iloé¢ dostepnych danych kwartalnych, a roczny wskaznik inflacji wolny bedzie od
wptywu promocji na ustugi internetowe.

Filar podkreslit, ze duza wage przywiazuje do danych o inflacji bazowej, a ta obecnie wynosi
zaledwie 1,2%. Czas dziatania, jak to okreslit, nadchodzi woéwczas, gdy inflacja bazowa
zaczynataby sie znaczaco odchyla¢ w gore.

Jest oczywiste, ze ostatnia wypowiedz prof. Filara ma znacznie tagodniejszy ton
niz zazwyczaj. Sierpniowa niespodzianka inflacyjna, pomimo iz wynikajaca z
obnizki cen Internetu, wplyneta na nastroje w RPP. Rada po raz kolejny
wskazuje, jak bardzo jej decyzje zaleza od danych biezacych. Biorac pod uwage
nasze krotkookresowe prognozy (wysokie dynamiki ptac, rosnaca z miesiaca na
miesiac inflacja netto i wysokie ceny zywnosci), jak rowniez proby oszacowania
wplywu wysokich dynamik plac na prognoze inflacyjna, ciagle uwazamy, ze w
listopadzie dojdzie do kolejnej podwyzki stop procentowych.
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Nadwyzka budzetowa we wrzes$niu

W pazdzierniku budzet panstwa moze by¢ niemal zbilansowany. Niski poziom wykonania
deficytu wynika w gtéwnej mierze z nizszej od planowanej realizacji wydatkéw. W potaczeniu
Z wyzsza realizacja dochoddw oznacza to, ze deficyt moze siegna¢ pod koniec roku okoto 22
mld zt. Nizszy poziom deficytu implikuje niewielki spadek odsetka dtugu publicznego w PKB
w 2007 roku do 47%. Juz w przysztym roku wykonanie budzetu bedzie wyzsze z uwagi na
zwiekszone wydatki; zgodnie jednak z prognozami Ministerstwa Finanséw stosunek deficytu
do PKB nie przekroczy w 2008 roku 3% PKB.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4260 EUR/JPY 163,85 EUR/PLN 3,7670 USD/PLN 2,6420 (-25,05% wzg.
EUR/PLN USD/PLN koszyka).
3,7775 | 2,6647

Dotychczasowa realizacja zyskow na relacjii EUR/USD zostata powstrzymana na poziomie
1,4130; pigtkowa sesja przyniosta dalsze umocnienie wspoinej waluty - perspektywa
kolejnych obnizek stop procentowych w USA (w tym w paZdzierniku o 25pb) nadal
Zniechecata inwestorow do amerykariskiej waluty. Rynek nie zareagowat na publikacje
stabszych danych makro z Niemiec (spadek sprzedaZy detalicznej 1,4% m/m), trend
wzrostowy euro wsparly natomiast dane dot. inflacii w strefie euro (2,1% 1/r),
wzmacniajace oczekiwania na podwyzke stop przez ECB. W drugiej pofowie dnia kurs
EUR/USD przetamat poziom oporu 1,4200 (osiagajac 1,4207), dolar tracit rownoczesnie na
wartosci wobec jena (115,00) oraz funta (2,0379). Umocnieniu jena sprzyjata realizacja oraz
repatriacja zyskow ze strony japoriskich inwestorow — podczas sesji azjatyckiej EUR/JPY
znizkowat do poziomu 162,67.. popyt na wspoing walute wzrdst podczas sesji europejskiej,
w efekcie EUR/JPY powrdcit do poprzedniego pasma wahan. Publikacia danych makro z USA
nie zmienita sentymentu rynku, indeks bazowy cen PCE w USA wzrdst o 0,1% my/m.. indeks
Chicago PMI wzrdst do 54,2 pkt. a indeks nastrojow U. Michigan wyniost 83,4 pkt (tj. bez
zmian wzg. poprzedniego miesiaca). Po okresie konsolidacji w pasmie waharni 3,7785-3,7725
EUR/PLN Zzlecenia inwestorow zagranicznych sprawily, 2e zioty powrdcit do trendu
wzrostowego. Po przetamaniu wsparcia 3,7715/00 kurs euro znizkowat do poziomu 3,7665
(USD/PLN odp. 2,6485).

Dane potwierdzajace niskg presje inflacyjng w USA wzmocnity oczekiwania na nastepne
obnizki stop proc. Fed, wraz z przefamaniem poziomu oporu 1,4200 zachecajac inwestorow
do dalszej wyprzedazy dolara; kurs EUR/USD zwyzkowat podczas sesji azjatyckiej do
poziomu 1,4281. O ile realizacja zyskow zostanie powstrzymana na poziomie wsparcia
1,4220/30 to kolejnym celem staje sie 1,4300/1,4330. Trwate przetamanie oporu 164,00
EUR/JPY moze uruchomi¢ kolejng fale wyprzedazy jena, przyczyniajac sie posrednio do
dalszego umocnienia rynkéw wschodzacych. Kontynuacja trendu wzrostowego PLN oznacza
test poziomdw wsparcia 3,7600/3,7550 EUR/PLN w krétkim terminie.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu oznacza test poziomdéw oporu 1,4300/30,

bezposrednim poziomem wsparcia jest obecnie 1,4220/30. 1,4230 1,4330
1,4180 1,4300

1,4140 1,4280
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

“ EGEIN Prawdopodobny test pozioméw wsparcia 3,7600/3,7550 (trwate

SPOT  3,7649 13,7687 przetamanie otwiera droge na 3,73/3,72 EUR/PLN). Mozliwe zlecenia _3:/650 _3,7885

VL1Vl s/1 na diugich pozycjach USD/PLN.. 3,7600  3,7820
1W 535 635 3,7550  3,7750
1M 5,35 6,35

2M 535 6,35 Hourly QEURPLN=D2 1:00 PM 19-Sep-07 - 11:00 AM 01-Oct-07 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 1 pazdziernika
2007
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 16:00 ISM wrzesien - 52,2 52,9

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] 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 WYtACZNIE INFORMACYJINY. 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 NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRAC;OWN]/(OW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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