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Makroekonomia
Dzi$ dane o podazy pieniadza

Dzi$ opublikowane zostang dane o podazy pienigdza na koniec wrzesnia. Szacujemy, ze we
wrzeéniu podaz pienigdza wzrosta o 0,8% m/m (15,3% r/r). Dane te potwierdzg
dotychczasowe wysokie wzrosty kredytow dla gosp. Domowych oraz rosngcq dynamike
depozytéw. Wplyw danych o podazy pienigdza na rynek bedzie jednak ograniczony.

Korzystne dane makro sklaniaja Fed do zajecia stanowiska wait-and-see

W tygodniu konczacym sie 29. wrzesnia liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych spadta
bardziej niz oczekiwali analitycy. Wazniejszg informacjg jest jednak spadek 4-tygodniowej
Najnowsze dane makro $redniej liczby osob po raz pierwszy ubiegajacych sie o zasitek do 310 250 oséb. Dane z
z USA nie potwierdzaja urzedéw pracy potwierdzajg ostatnie dobre wiadomosci dotyczace zatrudnienia. Mimo
znacznej stabosci niewielkiego wzrostu stopy bezrobocia rynek pracy nie zwiastuje nadejécia istotnego
amerykariskiej L . . - I
gospodark spowolnienia wzrostu PKB. Opublikowane ostatnio dane o wrzeSniowym bilansie handlowym
wskazujq natomiast na znaczng ekspansje eksportu spowodowang ostabieniem dolara.
Bedzie to miato korzystny wplyw na odczyt PKB za III kwartat. Ceny w imporcie w ujeciu
bazowym (bez paliw) zanotowaly ujemng dynamike, tymczasowo oddalajac obawy
niektorych cztonkéw FOMC o stabo$¢ dolara. Najnowsze dane makro z USA nie
potwierdzaja znacznej slabosci amerykanskiej gospodarki i niekorzystnego
wplywu kursu dolara na poziom cen importowanych towaréw. Otwiera to pole
diuzszego obserwowania gospodarki — kolejne podwyzki sa mozliwe dopiero w
grudniu.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4185 EUR/JPY 166,30 EUR/PLN 3,7335 USD/PLN 2,6320 (-25,5% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN

Czwartkowa sesja przyniosta kontynuacje dotychczasowych trendow, po decyzji BoJ o
pozostawieniu stop proc. w Japonii bez zmian (oraz gotebich w tonie komentarzach Fukur)
jen zdecydowanie tracit na wartosci wobec euro oraz dolara, w drugiej pofowie sesji
europejskiej kurs EUR/JPY zwyzkowat do poziomu 167,15 (USD/JPY odp. 117,76). Euro
zaliczyto rowniez nowe maksimum wobec franka (1,6764), przy trwajacym popycie na
Laarry”. Pozytywne nastroje na rynkach bazowych wspieraty rynki wschodzace; popyt na
zlotego ze strony inwestorow zagranicznych zadecydowat o przetamaniu poziomow wsparcia
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3,7440/50 oraz 3,7350 EUR/PLN. W drugiej pofowie dnia zfoty osiagnat rekordowy w 2007r.
poziom 3,7280 wobec euro (oraz odp. 2,6240 wobec dolara), w mniejszym stopniu na
poprawie nastrojow skorzystat forint, kurs EUR/HUF znizkowat w drugiej potowie dnia do
poziomu 248,80.. Informacia o spadku deficytu handlowego USA (do 57,59 mid USD)
poprawita na krotko nastroje wobec dolara (EUR/USD znizkowat do poziomu 1,4155),
jednakze inwestorzy wykorzystali okazje do zakupow euro. Przefamanie oporu 1,4200/15
EUR/USD na poczatku sesji nowojorskiej przyniosto umocnienie euro do poziomu 1,4240
(réwnoczesnie EUR/JPY osiagnat poziom 167,46 a EUR/CHF 1,6776).

Realizacja zyskdw wzieta gére podczas sesji nowojorskiej oraz azjatyckiej — po zaliczeniu
poziomu 1,4240 EUR/USD znizkowat do poziomu 1,4180.. waluty ,carry” réwniez oddaty
cze$¢ wezesniejszych zyskéw. Uwaga inwestordw bedzie sie skupia¢ na publikacji danych
makro z USA (PPI, sprzedaz detaliczna), do czasu publikacji figur prawdopodobna wydaje sie
konsolidacja w pasmie 1,4160-1,4210 EUR/USD. Przy nadal ograniczonej realizacji zyskéw
na EUR/PLN nie mozna wykluczy¢ kontynuacji trendu (celem jest obecnie 2,7200 EUR/PLN);
pierwszym poziomem oporu jest 3,7400/15.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Ewentualne przetamanie wsparcia 1,4165 oznacza dalszg korekte
(oraz test 1,4135/00), dane makro z USA moga zadecydowac o 1,4165 1,4285

trendzie w przesztym tygodniu.. 1,4135 1,4240
1,4100 1,4200
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Przy nadal umiarkowanej realizacji zyskdw kontynuacja trendu

SPOT 37336 37346 oznacza test pozioméw wsparcia 3,7280/3,7200; przefamanie _3./280  3,7650

ALV =T ST oporu 3,7400/15 neguije ten scenariusz.. 3,7200  3,7550
1W 500 6,00 3,7100 3,7415
1M 5,05 6,05

2M 505 6,05 Daily QEURPLN=D2 26-Jun-07 - 18-Oct-07 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 12 pazdziernika 2007

WIBOR 3M

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 14:00 Produkcja przemystowa SA m/m sierpien - 0,3% 0,6%
Polska 14:00 Podaz pienigdza M3 wrzesien 0,8% 1,0% 1,5%
USA 14:30 Inflacja PPI m/m wrzesien - 0,4% -1,4%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m wrzesien - 0,2% 0,3%
USA 16:00 Wskaznik Michigan pazdziernik - - 83,4
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] 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 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] PROFESJIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRAC;OWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAtAN 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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