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Makroekonomia
Prof. Stawinski z RPP , spokojnie obserwuje gospodarke”

Wczoraj perspektywy polityki monetarnej skomentowat prof. A. Stawinski. Biorac pod uwage
historie gtosowan, Stawinskiego zwykto sie uwazac za ,umiarkowanego” cztonka RPP, ktdry,
obok prof. Czekaja, whasciwie decyduje o okresowych przechyleniach w polityce monetarne;j.
Stawiriski nadal uwaza, Ostatnia wypowiedz Stawinskiego jest taka jak wynikatoby z historii jego gtosowan — bardzo

Ze prawdopodobienstwo miarkowana i wywazona, sprowadzajaca sie do spokojnej analizy naptywajacych danych i
wzrostu inflacii powyZej . . ) o Do

celu jest wyzsze niz oceny wptywu dokonanych juz trzech podwyzek stdp. Prof. Stawifski podkreslit, ze rynek
uksztattowanie sfe jej pracy wcigz pozostaje gtdwnym zagrozeniem dla stabilnosci cen, jednak caty czas dziatajg
ponizej celu czynniki, ktore utrzymujg inflacje na niskim poziomie. Jego zdaniem czynnikiem, ktory moze

miec¢ istotne znaczenie dla polskiej gosp., jak réwniez dla perspektyw inflacji mogtoby byc
ewentualne zmniejszenie tempa wzrostu w strefie euro.

Stawinski podkreslit jednak, ze caty czas, co zgodne jest ze stwierdzeniem zawartym w
ostatnim komunikacie RPP, uwaza, ze prawdopodobienstwo wzrostu inflacji powyzej celu jest
wyzsze niz uksztattowanie sie jej ponizej celu. Sierpniowg niespodzianke inflacyjng (spadek
inflacji do 1,5%), scharakteryzowat jako wynikajaca z czynnikdw jednorazowych (na taka
diagnoze mogty mie¢ wplyw ostatnie prognozy wrzesniowej inflacji, pokazujace jej wzrost w
okolice 2,0%).

Naszym zdaniem wypowiedz prof. Stawinskiego wskazuje, ze nie bedzie on
zwolennikiem agresywnych podwyzek stop, jesli naptywajace dane nie beda w
sposob jednoznaczny wskazywacé na wzrost presji inflacyjnej. Obok wspomnianej
juz publikacji wrzesniowej inflacji, jedynie projekcja inflacyjna NBP (wskazujaca
naszym zdaniem na wybicie inflacji poza gérna granice celu) ma potencjat aby
przyspieszy¢ kolejna podwyzke stop.

Rosja grozi blokadqa eksportu polskich produktow

Rosja grozi zablokowaniem importu polskich produktdéw roslinnych, ktore trafiajg do niej za
posrednictwem krajow trzecich od listopada 2005 roku, kiedy wprowadzono embargo na
import bezposredni. Polskie produkty nie spetniaja rosyjskich norm fitosanitarnych;
dodatkowe kontrole przewidziane sa na koniec pazdziernika. Gdyby zakaz faktycznie
zostal wprowadzony, zwiekszona podaz polskich produktéow roslinnych na rynku
krajowym obnizylaby presje na wzrost cen warzyw i owocow (gtéwnie jablek,
cebuli, ziemniakéw i pomidoréw); podobna sytuacje obserwowali$émy pod koniec
2005 roku w przypadku cen mies.
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Dzis decyzja BoE i ECB

Decyzja EBC zostanie ogtoszona o 13.45. Oczekiwania wskazuja, ze stopa referencyjna
pozostanie na poziomie 4,00%. Za zaniechaniem podwyzek przemawia przede wszystkim
sfera realna gospodarki i ostatnie dane: niska (i gorsza od oczekiwan) sprzedaz detaliczna w
sierpniu oraz znaczny spadek indeksu PMI w sektorze ustug we wrzesniu (z 58 pkt. do 54,2
pkt.). Sytuacje pogarszajq stabe perspektywy eksportowe EMU, warunkowane przez
aktywnos$¢ gospodarcza w USA oraz mocne euro. Zagrozenia dla wzrostu gospodarczego
oraz perspektywy na powrdt inflacji do celu EBC wykluczajq raczej mozliwos¢ podwyzek do
konca roku. Nie mozna jednak zapominaé, ze nastawienie niektorych cztonkéw Rady
Gubernatoréw jest wcigz akomodacyjne.

Decyzja Banku Anglii zostanie ogtoszona o godzinie 12:00. Konsensus prognoz rynkowych
wskazuje sie, ze stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie 5,75%, choc
niektorzy analitycy wskazuja, ze koszty kredytu mogtyby zosta¢ nawet obnizone ze wzgledu
na problemy z jego obstuga, ktérymi dotkniete sq niektdre instytucje.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4095 EUR/JPY 164,20 EUR/PLN 3,7740 USD/PLN 2,6775 (-24,6% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7690 | 2,6610 Srodowa sesja nie przyniosta wiekszych zmian na rynku, polityczne komentarze dot. ,silnego

euro” (Prodi‘ego) przyczynily sie do spadku kursu EUR/USD do poziomu 1,4150 - co zostato
wykorzystane przez inwestorow do zakupow wspoinej waluty. Obawy dot. werbainej
interwencji oraz stabsze dane makro ze strefy euro (sprzedaz detaliczna +0,1% m/m) nie
zaszkodzity wspolnej walucie, kurs EUR/USD zwyzkowat w drugiej potowie dnia do poziomu
1,4201. Trend wzrostowy euro wspieraly zlecenia kupna EUR/JPY (165,29), jen nadal tracit
na wartosci przy trwajacym popycie na waluty ,carry”. Po publikacji danych makro z USA
(ADP, indeks ISM dla ustug) - zgodnych z oczekiwaniami, dolar zaczat ponownie zyskiwac na
wartosci; pod koniec sesji EUR/USD powrdcit do poziomu (wsparcia) 1,4145/50,
jednoczesnie dolar wyraznie umocnit sie wobec jena, osiggajac poziom 116,70. Zloty tracit
nieznacznie na wartosci w pierwszej potowie dnia, kurs EUR/PLN zwyzkowat do poziomu
3,7745 w Slad za trendem na relacii EUR/USD. Wolumen transakcji byt bardzo ograniczony,
rynkowi brakowato impulsu do powiekszania pozycji.. w drugiej potowie dnia EUR/PLN
stopniowo dryfowat w strone 3,7700 (przy stabilnych notowaniach USD/PLN ok. 2,6600).

Umiarkowanie optymistyczne w tonie komentarze Greenspan’a odnosnie kryzysu na rynku
kredytéw hipotecznych przyczynity sie do poprawy nastrojow wobec dolara w trakcie ses;ji
nowojorskiej; przetamanie poziomdéw wsparcia 1,4140/1,4110 EUR/USD uruchomito zlecenia
stop-loss, w efekcie euro znizkowato do poziomu 1,4080.. Rynek dyskontuje pozostawienie
stdp procentowych b/z w strefie euro, co tez dodatkowo wspiera korekte. O ile obecny
poziom oporu 1,4110/20 EUR/USD obroni sie to mozna oczekiwac przedtuzenia korekty do
poziomu 1,4000 (ewent. 1,3935). Aprecjacja dolara sktania inwestoréw do realizacji zyskéw
na walutach CE4; prawdopodobny wydaje sie test poziomdw oporu 3,7840/3,7890 EUR/PLN,
kluczowy dzi$ dla nastrojow w regionie moze okazac sie komunikat ECB.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przedtuzenie korekty oznacza test pozioméw wsparcia
1,4060/1,4000; trwate przetamanie 1,40 sugerowatoby zmiane 1,4080 1,4190
trendu w krétkim terminie (pierwszym celem bytoby 1,3935). 1,4060 1,4150
Powrét euro powyzej 1,4150 neguje ten scenariusz. 1,4000 1'4120
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

m Pogorszenie nastrojéw wraz z umocnieniem dolara sprzyja korekcie,
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 4 pazdziernika 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Anglia 11:00 Decyzja BoE - - 5,75% 5,75%
EMU 13:45 Decyzja ECB - - 4,0% 4,0%
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni tydz. do 29.09 - 311 tys. 298 tys.
USA 16:00 Nowe zamdwienia w przemysle Sierpien - -2,5% m/m 3,7% m/m
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 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 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 NINIEJSZEGO 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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