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Makroekonomia
Prezes NBP ,czeka i obserwuje”

Prezes NBP S. Skrzypek podkreslit wczoraj, ze postawa "wait and see" w polityce pienieznej
wydaje sie obecnie najbardziej wiasciwa. Za czekaniem i obserwacja, jego zdaniem,
przemawiajq skala niedawnych turbulencji na rynkach finansowych (cho¢ prezes podkresla,
Zdaniem prezesa NBP ze nie ma zadnych zagrozen ze sfery realnej) oraz ciggle niska inflacja. Wedtug prezesa
postawa "wait and see”  yodel ECMOD (oficjalny model prognostyczny NBP), jak réwniez prognozy ekspertéw
w polityce pienieznej L . ) , . . .
wydaje sie obecnie wskazuja, ze inflacja utrzyma sie do konca roku w okolicach celu inflacyjnego 2,5%. Prezes
najbardziej wtasciwa nie wypowiedziat sie jednak wprost na temat $redniookresowych perspektyw inflacji. Te,
naszym zdaniem, s juz znacznie gorsze. Pomimo iz liczba firm zapowiadajacych podwyzki
cen produkowanych towaréw pod wptywem wzrostu kosztow ptacowych to obecnie okoto
5% (prezes wskazywat wczoraj na brak presji inflacyjnej w skali mikro), pamietajmy, ze
wskaznik ten wzrdst przez kilka kwartatéw z okoto 2%. Wysoka dynamika (okoto 10% r/r)
jednostkowych kosztdw pracy powoduje, ze nawet jesli udziat kosztow pracy w catosci
kosztow przedsieborstw nie przekracza 15%, przejSciowe obnizenie marz, a finalnie
podwyzka cen szeregu towaréw i ustug wydaje sie bardzo prawdopodobna. Naszym
zdaniem, biorac pod uwage trwato$¢ ozywienia gospodarczego oraz szybko rosnacy popyt
konsumpcyjny, inflacja powinna silniej rosna¢ w 2008 roku.

Stopa EBC na razie bez zmian, podwyzka w tym roku mato prawdopodobna

Komunikat po posiedzeniu wygtoszony przez J-C. Tricheta sugeruje, ze prognozy EBC
dotyczace wzrostu gospodarczego sg korzystne; wptyw ewentualnego spowolnienia dynamiki
wzrostu popytu w USA nie bedzie duzy, gdyz role popytowej lokomotywy przejma po czesci
kraje emerging markets. Perspektywy dla tempa wzrostu cen nie sg juz tak korzystne i
balans ryzyk przechylit sie w strone wzrostu inflacji w $rednim okresie. Na mozliwos¢
zrealizowania takiego scenariusza wskazuje przede wszystkim wcigz wysoka dynamika
podazy pienigdza i kredytu. Ankiety pokazujg rowniez dalszy wzrost oczekiwan inflacyjnych,
co moze niekorzystnie wptywac na kontrakty ptacowe negocjowane zbiorowo w ramach
zwigzkéw. W obliczu dobrych perspektyw wzrostu gospodarczego oraz dodatniego ryzyka dla
inflacji, jednej podwyzki do konca roku nie sposob jeszcze w tym momencie definitywnie
wykluczyé. Co prawda w wypowiedzi szefa EBC nie pojawito sie stowo-klucz ,strong
vigilance”, nie przekresla to jeszcze jednej, ,prewencyjnej”, podwyzki na koniec cyklu.
Szanse na zrealizowanie tego scenariusza sg niewielkie, lecz nie mozna ich uzna¢ za
dostatecznie bliskie zera. Znacznie obniza je wysoki kurs euro, zdecydowanie niekorzystny
dla eksporteréw.
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4130 EUR/JPY 164,60 EUR/PLN 3,7670 USD/PLN 2,6660 (-24,8% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7690 | 2,6610 Realizacja zyskow na krotkich pozyciach w USD podczas sesji nowojorskiej pozwolita

dolarowi umocnic sie do poziomu 1,4080 EUR/USD. Pomimo stosunkowo optymistycznego
komentarza Greenspana odnosnie kryzysu na rynku kredytow hipotecznych dalsze zyski
dolara okazaty sfe ograniczone. Techniczny trading dominowat w trakcie sesji europejskiej,
w oczekiwaniu na decyzje oraz komunikat ECB kurs euro pozostawat w pasmie wahari
1,4080-1,4130. Zgodnie z oczekiwaniami rynku Bank Anglii oraz ECB pozostawity stopy proc.
bez zmian, natomiast konferencgia prasowa Tricheta dostarczyta pretekstu do wyprzedaZy
euro oraz polowania na zlecenia stop-loss (poczatkowe komentarze prezesa ECB dot.
solidnych japoriskich ,fundamentow” oraz zaakcentowanie wiekszego ryzyka dla wzrostu
gospodarczego E13). Kurs EUR/USD znizkowat do poziomu 1,4068 a EUR/JPY odp. do
poziomu 163,94. Neutralne w tonie komentarze przedstawicieli ECB odn. polityki pienieznej
podtrzymaly oczekiwania, ze ECB wstrzyma sie z kolejng podwyzka stop procentowych do
korica roku. Przetamanie wsparcia 1,4075 FUR/USD okazato sie nietrwate, dane makro z
USA zadecydowaty o pogorszeniu nastrojow wzg. USD (zamowienia w przemysle USA spadty
w VIIT o 3,3%); pod koniec sesji kurs euro zwyzkowat do poziomu 1,4145.. Na wartosci
zyskiwat funt, po decyzji BoE kurs GBR/USD zwyzkowat stopniowo do poziomu Z2,0420
(EUR/GBP odp. znizkowat do poziomu 0,6910). Ztoty umocnit sie w drugiej potowie dnia
wobec euro, osiggajgc pod koniec sesji poziom 3,7650 (rynek pozytywnie odebrat decyzje
ECB); rownoczesnie wraz ze wzrostem EUR/USD kurs USD/PLN znizkowat do poziomu
2,6620..

Poziom oporu 1,4150 EUR/USD ograniczyt dalsze umochienie euro w trakcie sesji
nowojorskiej oraz azjatyckiej; w centrum uwagi znajduje sie dzi$ publikacja danych makro z
USA, korzystne dane z rynku pracy mogg zadecydowac o przetamaniu wsparcia 1,4050
(ewent. 1,4000) EUR/USD.. otwierajac tym samym droge na 1,3935/1,3850. Zioty
prawdopodobnie pozostanie w waskim pasmie wahani 3,7650-3,7750 EUR/PLN do czasu
publikacji figur z USA.. jakkolwiek komunikat ECB przyczynit sie poprawy nastrojow wzg.
rynkéw wschodzacych oraz ,carry”, dla dalszego umocnienia ztotego kluczowe jest
przetamanie wsparcia 3,7600 EUR/PLN w krétkim terminie.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja w pasmie 1,4110-50 do czasu publikacji figur z USA;
ewent. przetamanie oporu 1,4150/60 sugeruje kontynuacje trendu 1,4070 1,4220
wzrostowego  euro,  ponizej  1,4050/60 oraz  1,4000 14050  1,4195
prawdopodobne zlecenia stop-loss. 1,4000 1,4150
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1W 530 6,30
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Fly 030 0,35

Prawdopodobna konsolidacja w pasmie 3,7600-3,7750 do czasu

publikacji figur z USA; poprawa nastrojéow wzg. CE4 sugeruje dalsze 3,7650 3,7890
umocnienie ztotego w krotkim terminie (kluczowe jest przetamanie 3,7600 3,7840
3,7550 3,7770

wsparcia 3,7600 na bazie dziennej).
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 5 pazdziernika 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 14:00 Oficjalne aktywa rezerwowe na 30.09 - - 157,3 mid z
USA 14:30 Non-farm payrolls wrzesien - 105 tys. -4 tys.
USA 14:30 Stopa bezrobocia wrzesien - 4,7% 4,6%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZET 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 BY¢
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 NIEZALEZNEJ] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZAN]ECHANI W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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