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Makroekonomia
Minutki FED

Minutki z wrzesniowego posiedzenia Fed pokazaty, ze 50 punktowa obnizka stopy
procentowej byla jednoglosna i ukierunkowana na ochrone realnej czesci
Fed znajduje sie obecnie  90spodarki przed skutkami kryzysu na rynku mieszkaniowym i kredytowym.
w dogodnej sytuacji do Perspektywy wzrostu gospodarczego w III kwartale sg zdaniem Fed do$¢ stabe. Prognozy na
dalszych obnizek stop. 2008 rok zostaly réwniez zredukowane. Oczekuje sie natomiast, ze skutki kryzysu

Wiele jednak wskazuje finansowego wygasng w ciggu najblizszych kwartatéw, co podniesie tempo wzrostu

na to, ze nie bed3 to gospodarczego gospodarki amerykanskiej nieco powyzej potencjatu w2009 roku.
obnizki az tak szybkie Czlonkowie Fed wierzg, ze bazowy wskaznik PCE pozostanie blisko ostatnio notowanego
Jak pierwotnie

poziomu a ryzyko jego dalszego wzrostu zmniejszyto sie. Istotnym czynnikiem niepewnosci
dla tego stanowiska jest natomiast znaczne ostfabienie dolara.

Wydaje sie, ze Fed znajduje sie obecnie w dogodnej sytuacji do dalszych obnizek stop. Wiele
jednak wskazuje na to, ze nie bedq to obnizki az tak szybkie jak pierwotnie oczekiwano.
Potencjat do predkich obnizek zdecydowanie ,psuja” dos¢ dobre dane o zatrudnieniu w
sektorze pozarolniczym — gospodarka wprawdzie zwalnia, jednak hamowanie nie jest tak
gwattowne jak pierwotnie oczekiwano w zwigzku z kryzysem na rynku nieruchomosci.
Podobny obraz wytania sie z analizy wskaznikow PMI, w szczegdlnosci obrazujacych
zatrudnienie — wedtug ostatniej ankiety ma wzrasta¢ szybciej niz w ostatnim miesigcu a w
przypadku indeksu dla sektora ustug obserwujemy przetamanie trendu spadkowego.
Wydaje sig, ze w obliczu lepszych niz pierwotnie oczekiwano danych ze sfery
realnej gospodarki Fed nie zdecyduje sie na dalsza obnizke juz w pazdzierniku,
wbrew naszym wczeséniejszym przewidywaniom. Najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest przesuniecie kolejnego poluzowania polityki pienieznej na
grudzien, tym bardziej ze w najblizszych miesiacach mozliwy jest spadek
bazowego PCE.

oczekiwano.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4105 EUR/IPY 165,35 EUR/PLN 3,7450 USD/PLN 2,6550 (-25,15% wzg.
EUR/PLN USD/PLN BRECTALE)
3,7555 | 2,6750

Wtorkowa sesja okazata sie pozbawiona wiekszych emocji, realizacia zyskow trwajaca
podczas sesji nowojorskiej oraz azjatyckiej zostata powstrzymana na poziomie 1,4016
EUR/USD (oraz odp. 164,16 EUR/JPY); wobec braku istotnych danych makro kurs EUR/USD
pozostawat w trakcie sesji europejskie] w pasmie wahari 1,4020-50. Kluczowy poziom
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wsparcia 1,4000 pozostat niezagrozony, inwestorzy oczekiwali na publikacjie sprawozdania z
posiedzenia Fed. Informacjia o wzroscie produkcji przemystowej w RFN (1,7% m/m) oraz
pozZniejsze wystapienie Tricheta nie wplyneto znaczaco na notowania euro. Realizacia
zyskow na GBP/JPY przyczynita sie natomiast do ostabienia funta wobec dolara (2,0260)
oraz euro (0,6932). Poczatek sesji nowojorskiej przyniost nieznaczne ostabienie dolara, kurs
EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,4072 a USD/JPY odp. znizkowat do poziomu 116,82..
Realizacja zyskow na krotkich pozycjach w jenie nie zaszkodzita ztotemu. Poczatek sesji
przyniost wzrost kursu euro do poziomu 3,7580 jednakze apetyt na PLN powrocit w drugief
potowie dnia; EUR/PLN znizkowat na zamkniecie sesji do poziomu 3,7455 (USD/PLN
2,6600).

Publikacja sprawozdania z posiedzenia Fed przyczynita sie do osfabienia dolara, kurs
EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,4119; spekulacja odnosnie dalszego obnizenia stdp proc.
w USA ponownie zyskata na sile, gdy okazato sie ze przegtosowanie poprzedniej 50-
punktowej obnizki byto jednogtosne. Po okresie konsolidacji EUR/USD ok. 1,41
prawdopodobna jest préba przetamania oporu 1,4140/50. Presja na wyprzedaz jena nadal
sprzyja umocnieniu walut CE4, wobec braku znaczacej realizacji zyskdw przetamanie
wsparcia 3,7450 EUR/PLN otwiera droge na 3,7350/3,7200.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po odbiciu od poziomu wsparcia 1,4015/00 oraz przetamaniu
oporu 1,4060/70 prawdopodobny wydaje sie test poziomu 1,4090 1,4240

1,4140/50 (celem jest 1,4200). 1,4060  1,4200
1,4015 1,4140
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Kontynuacja trendu, przy braku realizacji zyskéw sugeruje
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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depo BID ASK 10 paz 07 56
ON 4,75 4,90 54 |
1M 4,76 4,96 5,80 1 5.2
3M 4,89 5,09 5,50 - 5
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 10 pazdziernika 2007

WIBOR 3M

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 16:00 Zapasy hurtowe m/m sierpien - 0,3% 0,2%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ 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 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 NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRAC;OWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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