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Makroekonomia
Stopa bezrobocia spadta do 11,7% we wrzesniu

Minister Pracy Joanna Kluzik-Rostkowska potwierdzita wczesniejsze szacunki resortu, wedle
ktdrych stopa bezrobocia spadta we wrzesniu z 12,0% do 11,7%. Spadek ten jest w zasadzie
tylko nieco gtebszy niz wynikatoby ze wzorca sezonowego (we wrzesniu bezrobocie z reguty
Spadek stopy bezrobocia spada o okoto 0,2 pkt proc.). Popyt na prace caty czas rosnie, jednak wskazniki koniunktury
Jest w zasadzie tylko wskazuja (juz od co najmniej trzech miesiecy), ze wzrosty zatrudnienia moga byé mniejsze w
nieco gfebszy niz . . . . . _—
wynikatoby ze wzorca przysztych miesigcach. Dziac sie bedzie tak w zwiazku z poprawa ,technicznego uzbrojenia
sezonowego pracy” ale réwniez w zwiazku z niedoborem wykwalifikowanej sity roboczej (procesy
przeszkalania i doszkalania bezrobotnych wiasciwie dopiero przybieraja na sile — patrz
Program Operacyjny Kapitat Ludzki, ktory przewiduje wykorzystanie kwoty 11,4 mid euro
miedzy innymi na aktywizacje bezrobotnych, w latach 2007-2013). Uwazamy, ze na koniec
roku stopa bezrobocia nie spadnie wiec ponizej 11,0%.

A. Greenspan o inflacji

Wczoraj bylismy Swiadkami kolejnej wypowiedzi bylego szefa Fedu Alana Greenspana. Po
wczesniejszych zapowiedziach kryzysu finansowego, niedawnym o$wiadczeniu, ze kryzys
mamy za sobg, Alan Greenspan tym razem zapowiedziat, ze era sttumionej inflacji dobiega
konca. Jego zdaniem rosnace wynagrodzenia dla wykwalifikowanych i potwykwalifikowanych
pracownikow w Chinach beda rosna¢, co spowoduje, ze réwniez towary importowane z Chin
bedg drozsze powodujac wzrost inflacji na przyktad w USA. Nalezy podkresli¢, ze ten sam
mechanizm dotknatby wszystkie kraje, rodwniez Polske, ktére ,importujg” obecnie nizsza
inflacje. Problem jak zwykle tkwi w opdZnieniach. Istotne wzrosty ptac na chinskim rynku
pracy co prawda nastepujg juz od 2006 roku, jednak caly czas réwnowazy je postep
technologiczny. W polskich wskaznikach inflacji nie ma ciagle $ladu po wzrostach cen
obuwia, odziezy, czy elektroniki. Naszym zdaniem czynniki o ktérych wspomniat Greenspan
mogqa okaza¢ sie bardziej istotne w perspektywie 2-3 lat prowadzac do podwyzszenia
wskaznikdw inflacji w zdecydowanej wiekszosci gospodarek. W Srednim okresie czynniki
takie jak wysoka cena ropy (wynikajaca z ograniczen po stronie potazowej w panstwach
wydobywaijacych rope) oraz permanentne szoki na cenach zywnosci (zmiana przyzwyczajen
zywieniowych w panstwach Azji, wzrost cen zboza powodowany mniejszg podazg w tym
roku) powinny okazac sie bardziej istotnymi powodami dodatkowego wzrostu inflacji.
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4160 EUR/JPY 164,00 EUR/PLN 3,7655 USD/PLN 2,6630 (-24,8% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7685 | 2,6543 Poprawa nastrojow na gietdach, szczegdinie po rekordowych notowaniach na Wall Street

oraz pogtoski o rosngcej presji politycznej na ECB (odn. ,silnego” euro) przyczynity sie do
realizacji zyskow na dtugich pozyciach w euro. Po okresie konsolidacji w trakcie sesji
azjatyckiej (1,49210-45 EUR/USD) sesja europejska przyniosta korekte dolara wzg.
pozostatych walut G7. Przefamanie poziomu wsparcia 1,4210/00, a nastepnie 1,4180
EUR/USD uruchomito zlecenia stop-loss; w efekcie wspdina waluta znizkowata do poziomu
1,4140 w drugiej potowie dnia. Rownoczesnie euro tracito na wartosci wobec funta (0,6935)
oraz jena (163,65).. Rynek nie zareagowat na publikacje danych makro ze strefy euro (PPl
+0,1% m/m). Umocnienie jena zostato powstrzymane podczas sesji europejskiej, wraz z
korektq na relacji EUR/USD kurs USD/JPY zwyzkowat ponownie do poziomu 115,94
(EUR/JPY oscylowat ok.. 164,00), podobnie tez umiarkowana okazata sie korekta na rynkach
wschodzacych. Kurs EUR/PLN pozostawat przez wiekszg czesc sesji w waskim pasmie wahari
3,7670-3,7700, przy ograniczonym wolumenie transakcii. Informacia o spadku liczby
zawartych umow przedwstepnych (sprzedazy domow) w USA (-6,5%) spowodowata
krotkotrwaty wzrost kursu EUR/USD, do poziomu 1,4180.. Pod koniec dnia kurs euro
POwrocit do poziomu wsparcia 1,4150/60.

Korekta na relacji EUR/USD zostala powstrzymana na poziomie wsparcia 1,4140; brak
kontynuacji skfonit inwestoréw do ponownych zakupéw euro, jesli jednak poziom oporu
1,4210/20 obroni sie w krétkim terminie to prawdopodobna jest druga runda wyprzedazy
euro (celem korekty po ewentualnym przetamaniu 1,4140 bytoby 1,4050/60.. Ztoty nadal
nie jest w stanie wytamac sie z pasma wahan 3,7630-3,7840.. jednakze spekulacja dot.
kolejnej podwyzki stdp sprzyja stopniowemu umocnieniu ztotego. Kluczowe w najblizszych
dniach okazg sie nastroje na rynkach bazowych (posiedzenie ECB oraz pigtkowa publikacja
raportu z rynku pracy USA).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja w pasmie 1,4150-00 przed dalszg korekta;
przefamanie oporu 1,4220 neguje ten scenariusz i przywraca 1,4140 1,4250

trend wzrostowy euro. 1,4110 1,4220
1,4060 1,4190
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Prawdopodobna dalsza konsolidacja do czasu posiedzenia ECB,

SPOT 37677 37715 Kiuczowym poziomem wsparcia w krétkim terminie pozostaje _3:/630  3,7885

ATM BID  ASK [EEWZE 3,7600  3,7840
1W 530 6,30 3,7550 3,7730
1M 5,30 6,30
2M 5,30 6,30 Hourly QEURPLN=D2 3:00 PM 17-Sep-07 - 11:00 AM 03-Oct-07 (GMT)
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ATM BID ASK September 2007 | October 2007

1W 7,85 8,85
1M 7,80 8,80 Zrodfo: Reuters
2M 7,70 8,70
3M 7,70 8,70
6 M 7,85 8,55
1Y 7,75 8,45
DELTA =25
1M 1Y
RR 1,00 1,00
Fly 0,30 0,35

Rynek stopy procentowej, Zioty
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depo BID ASK 3paz07 56
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 3 pazdziernika 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w ustugach SA wrzesien - 54,0 58,0
EMU 11:00 Sprzedaz detaliczna SA m/m sierpien - 0,4% 0,1%
USA 14:15 Wskaznik ADP wrzesien - 50 tys. 38 tys.
USA 16:00 Wskaznik ISM non-mfg wrzesien - 54,8 55,8
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET 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 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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