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Makroekonomia
MinFin szacuje wrzesniowaq inflacje na 2,0% r/r

Ministerstwo Finansdéw podato w lakonicznym komunikacie, ze szacuje miesieczny wzrost cen
we wrze$niu na 0,5%, co przetozy sie na 2,0% inflacje roczng. Tak znaczny wzrost w
poréwnaniu z dang sierpniowg (inflacja na poziomie 1,5%) byt naszym zdaniem przede
wszystkim zwigzany z relatywnie wyzszymi cenami zywno$ci (przede wszystkim warzyw,
ktére powrdcity do ,normalnych” pozioméw po sierpniowym dotku), nabiatu i pieczywa.
Oceniamy, ze ryzyko lezy tym razem po stronie wyzszego wzrostu i szacujemy, ze inflacja we
wrzesniu mogta wzrosna¢ do 2,1%. Inflacja netto, wedtug naszych szacunkéw uksztattowata
sie na poziomie 1,2-1,3% r/r. Podtrzymujemy roéwniez nasze szacunki, ze do konca
roku obserwowa¢ bedziemy systematyczne wzrosty zarowno wskaznika inflacji
bazowej (do konca roku inflacja netto nie przekroczy jednak prawdopodobnie
poziomu 2,0% r/r) jak i headline inflation.

Komentarze cztonkéw RPP po prognozie MinFinu

Prof. Noga z RPP podkreslit, ze prognoza Ministerstwa miesci sie w jego wizji inflacji na
nadchodzace miesigce. i potwierdza, ze potrzebna jest jeszcze jedna podwyzka stop w tym
roku. Noga ocenia, ze na koniec roku inflacja znajdzie sie w przedziale 2,6-2,9%, co w
zasadzie zgodne jest z nasza prognoza. Zdaniem czionka RPP prawdopodobne jest, ze Rada
podwyzszy dwukrotnie stopy w 2008 roku. Co ciekawe, profesor Noga zaktada, ze w 2008
roku dojdzie réwniez do obnizki stop procentowych. Na dzien dzisiejszy scenariusz luzowania
polityki monetarnej w 2008 roku wydaje sie nam bardzo mato prawdopodobny. Rok 2008
bedzie prawdopodobnie rokiem pogorszenia policy mix, dalszego wzrostu ptac i
utrzymywania sie asymetrycznego ryzyka inflacyjnego.

Pietrewicz wskazuje, 7e  Wczoraj bylismy roéwniez Swiadkami zastanawiajacej wypowiedzi prof. Pietrewicza z RPP.

paZzdziernikowa Wskazat on, Ze pazdziernikowa projekcja inflacyjna powinna pokazaC przebieg Sciezki

,Dg OV{;%(,‘;‘? ’ZZ:Z/JC'?"" inflacyjnej na poziomie nizszym niz lipcowa. Niestety nie potrafimy oceni¢, czy jest to jedynie
grzeb/'eg?ciez'ki opinia profesora, czy tez wypowiedZz ta wynika ze znajomosci elementéw najnowszej

Inflacyjnej na poziomie projekcji (output z modelu ECMOD). Nasze uproszczone szacunki oparte na réwnaniu inflacji

nizszym niz lipcowa z modelu ECMOD wskazywaty (nawet po uwzglednieniu wptywu sierpniowej podwyzki stop
oraz niespodzianki inflacyjnej z sierpnia), ze inflacja wyjdzie w $rednim okresie poza gorng
granice celu inflacyjnego. Powodem dla ktérego projekcja pazdziernikowa miataby by¢
wyzsza niz lipcowa jest przede wszystkim szybki i nieantycypowany w poprzedniej projekcji
wzrost jednostkowych kosztdéw pracy w II i IIT kw. 2007.
Naszym zdaniem prognoza inflacyjna bedzie kluczowa dla perspektyw polityki monetarnej w
najblizszych miesigcach. Projekcja nizsza niz pazdziernikowa doprowadzitaby do dalszego
spadku oczekiwan na podwyzki stop i w znaczacy sposob okreslitaby trend na rynku dtugu
do konca tego roku.
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4220 EUR/JPY 164,15 EUR/PLN 3,7655 USD/PLN 2,6480 (-25,0% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7680 | 2,6483 Pigtkowa wyprzedaz dolara po publikacji danych makro potwierdzajacych niskq presja

inflacyjng w USA byta kontynuowana podczas sesji azjatyckiej — kurs EUR/USD zwyzZzkowat
do poziomu 1,4281.. zanim realizacja zyskow wzieta gore. Wraz z poczgtkiem sesji
europejskiej redukcia krotkich pozycii w USD przybrata na sile, po przetamaniu wsparcia
1,4250/30 kurs euro znizkowat do poziomu 1,4210; do zmiany nastrojow przyczynity sie
komentarze Tricheta (ECB), przypominajace o polityce ,silnego dolara” oraz niepewnosc
inwestorow przed zblizajacym sie posiedzeniem ECB. Dolar rownoczesnie odrabiat straty
wobec funta (2,0380) oraz jena (115,95). Poziom wsparcia 1,4220 EUR/USD obronit sie do
czasu publikacji danych z USA — informacja, Ze indeks ISM dla przemystu spadt we wrzesniu
do 52 pkt, rozczarowata inwestorow, w efekcie pod koniec sesji kurs euro ponownie
zwyzkowat do poziomu 1,4240. Wraz z poczatkiem miesigca wzrost apetytu na tradycyjne
waluty ,carry” (AUD, NZD) zadecydowat o stopniowym ostabieniu jena, dotychczasowe dane
makro z Japonii (w tym raport Tankan) wzmocnily oczekiwania, Ze BoJ nie zdecyduje sie na
podwyzke stop proc. do korica roku. Mieszane nastroje panowaty na rynkach CE4 —
realizacja zyskow wzieta gore w przypadku forinta oraz korony stowackiej; ztoty zyskiwat na
wartosci po publikacji prognozy inflacyjnej MinFin-u za wrzesieni (2,0% 1/r), osiagajac
poziom 3,7630 EUR/PLN (oraz oadp. 2,6410 USD/PLN) jednakze wraz z postepujacg korektq
na relacji EUR/USD kurs EUR/PLN zwyzkowat do poziomu 3,7720.. Pod koniec dnia
notowania EUR/PLN powrdcity do poziomow z otwarcia sesji,

Konsolidacja EUR/USD ponizej oporu 1,4250-60 podczas sesji azjatyckiej zachecita
inwestorow do realizacji zyskéw; podobnie tez straty odrabiat jen, zlecenia eksporteréw na
USD/JPY oraz EUR/JPY zadecydowaty o wyraznym umocnieniu jena.. Przetamanie wsparcia
1,4220/00 EUR/USD moze uruchomi¢ zlecenia stop-loss, pierwszym celem korekty bytoby
1,4160. Ztoty réwniez wydaje sie wrazliwy na realizacje zyskow — EUR/PLN utrzymat sie
powyzej silnego poziomu wsparcia 3,7650/00 i prawdopodobna wydaje sie czeSciowa
likwidacja pozycji przed posiedzeniem ECB.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta (po przetamaniu wsparcia 1,4220/00) powinna siegnaé
poziomu 1,4160/50.. w trakcie tygodnia kluczowe okazg sie dane 1,4210 1,4300

2 USA (NFP) oraz posiedzenie ECB. 1,4180  1,4280
1,4160 1,4250
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Powstrzymanie trendu wzrostowego PLN ok. 3,7630/00 sugeruje

SPOT 3,7650 3,7676
ATM BID ASK
1W 535 6,35
1M 535 6,35
2M 535 6,35
3M 535 6,35
6M 545 6,15
1Y 545 6,15

DELTA =25
1M 1Y
RR 080 1,00
Fly 0,30 0,38

B UsorL |

SPOT 2,6506 2,6527
ATM BID ASK
1W 8,00 9,00
1M 785 8,85
2M 7,80 8,80
3M 7,70 8,70
6M 7,85 855
1Yy 7,75 845

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

Rynek stopy procentowej, Zioty
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korekte; ewent. przetamanie 3,7750 otwiera droge na 3,7840. 3,7630 3,7885
3,7600 3,7840
3,7550 3,7750
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depo BID  ASK 2paz 07 56
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 2 pazdziernika 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 16:00 Pending home sales wrzesien - -2,1% -12,2%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM 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 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 NIEZALEZNE] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK QDPOW]EDZ]ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOtPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN 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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