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Makroekonomia
W tym tygodniu:

- W piatek opublikowane zostang dane o podazy pienigdza. Wedtug naszych szacunkéw na
koniec wrzesénia podaz pienigdza wzrosta 0 0,8% m/m (w poprzednim miesigcu zanotowano
1,5% wzrost), co przektada sie na roczng dynamike na poziomie 15,3%. Rozbicie wskaznika
bedzie naszym zdaniem wskazywaC na dalszy szybki wzrost kredytow dla gospodarstw
domowych ale réwniez na zwiekszajacg sie dynamike depozytow.

Po wrzesniu jednak nadwyzka

Wiceminister Finanséw Elzbieta Suchocka-Roguska potwierdzita, ze po dziewieciu miesigcach

Skumulowana 160 min 2007 roku zanotowano skumulowang nadwyzke budzetowg w wysokosci 160 min zt (po

nadwyzka budzetowa po  Sierpniu nadwyzka wyniosta 274,8 min zt). Przypomnijmy, ze zgodnie z harmonogramem

wrzesniu wrzesien powinien sie byt zakonczy¢ 18,55 mid deficytem budzetowym. Skumulowana
nadwyzka budzetowa to przede wszystkim efekt opdznien w realizacji wydatkdéw, w tym
wydatkéw majatkowych. Prawdopodobnie znaczna cze$¢ wydatkdw zostanie zrealizowana w
ostatnim kwartale tego roku lub zaklasyfikowana jako wydatki niewygasajace, co spowoduje
skokowe zwiekszenie deficytu budzetowego do okoto 22 mid zt. Na rok 2008 rzad
zaplanowat deficyt centralny na poziomie 28,6 mld zt zgodnie jednak z prognozami
Ministerstwa Finansow stosunek deficytu finansdéw publicznych do PKB nie przekroczy 3%
PKB.

Rynek pracy w USA nadal ,staby”

We wrzesniu utworzono 110 tyS. nowych miejsc pracy gospodarce USA; jednoczes$nie dane
za sierpien zostaty silnie skorygowane w gore — zamiast 4 tys. spadku odnotowano w tym
miesigcu przyrost miejsc pracy o 89 tys. Najwyzsze przyrosty zatrudnienia odnotowano w
ustugach oraz w edukacji publicznej (to wiasnie ta sekcja byta przyczyng pierwotnie
ujemnego odczytu przyrostu miejsc pracy w sierpniu). Warto dodaé, ze przyrosty
zatrudnienia wystepujq gtéwnie w sektorze publicznym. Stopa bezrobocia wzrosta we
wrzesniu, zgodnie z oczekiwaniami, do 4,7%.

Wypowiedzi czionkdw Fed sugeruja, ze wyjatkowo niska liczba utworzonych miejsc pracy w
sierpniu nie byta powodem 50-punktowej obnizki stop. Naszym zdaniem byt to jednak istotny
argument w komunikacji z rynkiem. Co ciekawe, najnowszy raport o rynku pracy pokazat, ze
przyrost zatrudnienia byt w okresie marzec 2006-marzec 2007 nizszy niz pierwotnie podano;
oznacza to, ze produktywnos$¢ byta w tym okresie wieksza. Ze wzgledu na fakt, ze przyrosty
zatrudnienia notowane sg gtéwnie w sektorze publicznym, dane ptynace z rynku pracy nie sg
az tak dobre jak mogtoby sie wydawa¢ (co odzwierciedla sie tez w rosnacej stopie
bezrobocia). Wyzsza produktywno$¢ pracy wplywa natomiast korzystnie na inflacje. W tej
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sytuacji pazdziernikowe posiedzenie Fed przyniesie najprawdopodobniej kolejng obnizke
stdp.

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,4130 EUR/JPY 165,50 EUR/PLN 3,7580 USD/PLN 2,66 (-25,0% wzg. koszyka).

Notowania EUR/USD ustabilizowaty sie w waskim pasmie wahari 1,4100-30 przed publikacia
danych z rynku pracy USA, wolumen transakcji byt znacznie ograniczony juz podczas sesji
azjatyckiej — inwestorzy nie byli sktonni do powiekszania ekspozycji. Dolar rowniez
pozostawat blisko poziomu 116,50 wobec jena, zyskujac wyraznie na wartosci jedynie wobec
funta (2,0330) po doniesieniach o dalszych kfopotach finansowych Northern Rock. Raport
NFP zaskoczyt inwestorow — w USA poza rolnictwem powstato we wrzesniu 110,000 nowych
miejsc pracy, a dane za poprzedni miesigc zostaty silnie skorygowane (+89,000 wobec -
4,000); kurs EUR/USD btyskawicznie znizkowat do poziomu 1,4033.. rownoczesnie dolar
umocnit sfe wobec pozostatych walut G7, osiagajgc poziomy 117,28 wobec jena oraz 2,0302
wobec funta.. Pozytywne dane z USA ograniczyly oczekiwania na dalsze obnizki stop Fed,
Jjednakze po przetamaniu wsparcia 1,4050/40 ujawnily sie znaczne Zzlecenia kupna euro,
inwestorzy przystapili do realizacji zyskow przed dfugim weekendem w USA.. Pogfoski o
Zleceniach kupna EUR/USD ze strony kilku bankow centralnych przyczynily sie do korekty —
pod koniec sesji europejskiej kurs euro wzrést do poziomu 1,4156! Zmiana oczekiwari rynku
wzg. polityki Fed przyczynita sie do dalszej wyprzedazy jena, kurs EUR/JPY zwyzkowat do
poziomu 165,20 jednoczesnie jen nie odrobit wiele wzg. dolara (116,74). Ztoty — po
dtuzszym okresie konsolidacji ok. 3,7660/80 EUR/PLN skorzystat rownieZz na poprawie
nastrojow wzg. rynkow wchodzacych oraz ,carry” po publikacii amerykariskich figur; kurs
EUR/PLN znizkowat w drugiej pofowie dnia do poziomu 3,7570 (USD/PLN 2,6680).. w
wiekszym stopniu zyskat na wartosci forint (osiagajac poziom 250,00 EUR/HUF). Pod koniec
sesji kurs EUR/PLN ustabilizowat sie ok. poziomu (wsparcia) 3,7600.

éwieto w Japonii przyczynito sie do spokojnego otwarcia tygodnia, jen pozostawat w
trendzie spadkowym (EUR/JPY zaliczyt poziom 165,84) natomiast kurs EUR/USD pozostawat
w pasmie 1,4130-50; konsolidacja ponizej oporu 1,4150 EUR/USD oraz stopniowa poprawa
nastrojéw wzg. gospodarki USA po pigtkowej publikacji raportu z rynku pracy moga
zadecydowa¢ o umocnieniu dolara w trakcie najblizszych sesji. Kluczowym poziomem
wsparcia EUR/USD pozostaje 1,4050/40.. Prawdopodobne wydaje sie dalsze umocnienie
zlotego, trwale przetamanie poziomu wsparcia 3,7600 EUR/PLN otwiera droge na
3,7450/3,7300.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po okresie konsolidacji w paémie 1,4110-50 prawdopodobna

kolejna proba przetamania wsparcia 1,4050/40 (ewent. 1,4000). 1,4070 1,4220
1,4050 1,4195

1,4000  1,4150
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

m Kontynuacja trendu oznacza test poziomdéw wsparcia 3,7550/3,7500

SPOT 3,7592 3,7606 (celem jest obecnie 3,7450); przetamanie oporu 3,7670/00 neguje 3,7550 3,7770

ATM BID ASK ten scenariusz. 3,7500 3,7700
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 8 pazdziernika
2007
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
Niemcy 12:00 Zamowienia w przemysle m/m sierpien - 1,9% -7,1%

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC
ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOEUJA SIE W NINIEISZYM
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] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOW]EDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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