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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK
14:00 | (POL) Inflacja CPI [wrzesien]; konsensus 1,9% r/r, nasza prognoza 2,1% r/r,
Nasza prognoza wyzsza od oczekiwari rynkowych z uwagi na wyzsze ceny Zywnosci, ktore powroca do normalnych poziomow po
sierpniowym spadku. Juz w paZazierniku inflacia moze powrocic do celu NBP.
14:00 | (POL) Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw [wrzesien]; nasza prognoza 4,8% r/r,
Wzrost na dotychczasowym poziomie. Choc wskazniki koniunktury wskazujq na przyszte zmniejszenie popytu na prace, mozna sie
go spodziewac raczej dopiero w perspektywie korica roku
14:00 | (POL) Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw [wrzesien]; nasza prognoza 10,0% r/r, konsensus 10,7% r/r
Spodziewany powrdt wzrostow w gdrnictwie do trendu; wypfaty premii w tej sekcji znikome w pordwnaniu do sierpniowych
14:00 | (POL) Bilans C/A NBP [sierpien]; nasza prognoza -1,20 mid EUR, konsensus -1,150 mid EUR
Deficyt handlowy moze siegnac 960 min EUR z uwagi na rosnacg dywergencie dynamiki importu i eksportu (odpowiednio 20,2%
r/roraz 14,3% r/r)

WTOREK
11:00 | (EMU) inflacja HICP [wrzesien]; konsensus 0,4% m/m 2,1% r/r
Dana bedzie jedynie potwierdzeniem wczesniejszego odczytu flash, bez wptywu na polityke pienieZzng EBC
11:00 | (GER) Indeks ZEW [pazdziernik]
Prawdopodobna jest dalsza kontrakcja — gfdwnie z powodu wysokich cen ropy naftowej i mocnego euro (choc najpewniej silny kurs
walutowy bedzie miat duzo wieksze znaczenie w przypadku indeksu IFO w nastepnym tygodniu)
15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [wrzesien]; konsensus 0,1% m/m
Jesli miesieczny wzrost rzeczywiscie spadnie do 0,1%, bedzie to najnizsza dynamika tej kategorii od maja i niejako potwierdzenie
nizszego wskazania indeksu ISM dotyczacego produkcji.
15:15 | (USA) Wykorzystanie moce wytworczych [wrzesien]; konsensus 82,2%
Wykorzystanie mocy wytworczych na takim poziomie oznacza utrzymanie tendencji z ostatnich dwoch miesiecy. Liczbie tej
zdecydowanie blizej do maksimdow z roku 94-95 (85,1%) niz do minimdw recesji 2001-02 (73,6%)
USA) NAHB [pazdziernik]; konsensus 19,0

(USA) CPI SA [wrzesien]; konsensus 0,2% m/m 2,1% r/r
Jesli liczba sie potwierdzi bedzie to wzrost w pordwnaniu do poprzedniej wartosci 1,9% r/r w sierpniu. Nie wydaje sie, Ze dana
bedzie miata istotny wplyw na polityke pieniezng Fed. Odczyt bazowy znajdzie sie natomiast nieco ponizej 2,0% i prawdopodobnie
bedzie spadat do korica roku z uwagi na nieco gorsza sytuacjie na rynku pracy i nizszy wzrost PKB

14:30 | (USA) Housing starts [wrzesien]; konsensus 1,29 min

Liczba niZzsza od notowanej w zeszlym miesiqcu bedzie potwierdzeniem stabosci amerykariskiego rynku nieruchomosci. Budowa
nowych domow bedzie sie obnizac do czasu, gdy z rynku zniknie nadwyzka oferowanych lokali, Wydaje sie, ze na realizacje tego
scenariusza bedzie trzeba poczekac jeszcze kitka miesiecy (spadki NAHB i liczby wnioskow o kredyty hijpoteczne) ; w tym czasie

ceni ira Wdoiodobn/e siadni i’eszcze bardz/ei' co utatwi ocziszaen/e in/(u

14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [wrzesien]; nasza prognoza 6,5% r/r; konsensus 6,3% r/r

Odczyt znacznie nizszy od wartosci zanotowanej w poprzednim miesigcy. Choc wskazniki koniunktury wskazujg na dobra kondycje
sektora przemystowego, ubytek jednego dnia roboczego oraz niska dynamika produkcji samochoddw podana przez Samar sugerujq
korekte w dot. Wiskaznik odsezonowany uplasuje sie prawdopodobnie w poblizu 10% r/r

14:00 | (POL) PPI [wrzesien]; nasza prognoza 2,2% r/r, konsensus 1,9% r/r

We wrzesniu odnotowano spadek cen metali i wzrost cen ropy naftowej, ktory amortyzowany jest przez silng ztotowke. Niska baza
Z zesztego roku podwyzZsza wskaznik w ujeciu rocznym

14:30 iUSAi Nowo zarei'estrowani bezrobotni

18:00 | (USA) Philadelphia FED Index [pazdziernik]; konsensus 9,5
Indeks w dalszym ciggu oczekiwany powyzej 0, co wskazuje na ekspansje sektora przetwdrczego
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Makroekonomia
Dzis kumulacja danych makro

Dzi$ o 14.00 opublikowane zostang dane o inflacji, bilansie handlowym, wynagrodzeniach i
Decydujzcg dana zatrudnieniu w sektlorze przedsiebiorstw. W zasadzie kazda z tych danych mogtaby
powinna okazac sie samodzielnie wptyna¢ na rynek dtugu, czy tez FX. Przy takiej kumulacji to jednak dane o
Inflacia. Nasza prognoza  inflacji mogq okazac sie dominujace. Jezeli nasze szacunki wrzesniowej inflacji (2,1% r/r)
to 2,1% 1/r. zostang potwierdzone przez GUS oczekujemy odrodzenia oczekiwan na szybsza podwyzke
stdp procentowych.

Podaz pieniadza

Podaz pieniadza M3 spadta we wrzesniu o 0,3% w ujeciu miesiecznym i wzrosta o0 14,3% w
ujeciu rocznym. Wsréd poszczegdlnych skltadowych agregatu wzrost odnotowaty depozyty
Rosnag depozyty gosp. gospodarstw domowych, cho¢ duzo nizszy niz w sierpniu. Wydaje sie zatem, Zze oszczednosci
Domowych - wydaje sfe,  0s6b fizycznych zaczng powoli powraca¢ do funduszy inwestycyjnych. Wprawdzie depozyty

/Z‘E ociiczci;@gﬁ; OSégwo//' przedsiebiorstw ulegly obnizeniu, wzrosty depozytdw instytucji samorzadowych i
po};vraéc' do funi/f/)szy gospodarstw domowych przesadzity o ekspansji catej kategorii zdeponowanych w systemie

inwestycyjnych bankowym $rodkéw. Dynamika roczna depozytow przedsiebiorstw spada od kilku miesiecy.
Jest kilka hipotez dotyczacych wyjasnienia tego zjawiska. Jedna z nich jest wzrost udziatu
inwestycji finansowanych ze $rodkéw wiasnych, inna spadek wolumenu zacigganych
kredytéw, ktére najpierw wptacane sa na konta bankowe w formie depozytéw. Zaséb
pieniadza gotdwkowego w obiegu zwiekszyt sie o 0,7%, jednak spadki ,pozostatych
sktadnikéw M3” o prawie 20% zadecydowaty o spadku agregatu M3.

Gilowska ponownie zapowiada deficyt nizszy od planu

Wedtug Minister Finansow, Zyty Gilowskiej, deficyt budzetowy siegnie w 2007 roku 20-22
mld zt. Niskie wykonanie deficytu to przede wszystkim zastuga wyzszego od zatozonego w
budzecie tempa wzrostu gospodarczego w potaczeniu z przesunieciem czesci zaplanowanych
do wydania Srodkdw — szczegdlnie widoczne jest to w przypadku przedsiewziec
inwestycyjnych obstugiwanych przy pomocy procedur zamdwien publicznych. Jednoczesnie
pani wicepremier odniosta sie do przysztych posunie¢ Rady Polityki Pienieznej zaznaczajac,
ze podwyzka w listopadzie nie jest potrzebna.

Dobre dane z gospodarki amerykanskiej

Dane o sprzedazy detalicznej (0,6% m/m oraz 0,4% po wytaczeniu sprzedazy samochodéw;
rewizija w goére danych za sierpien do 0,3%) nie potwierdzajg spadku konsumpcji

Do dalszych obnizek amerykaniskich obywateli. Ceny produkcji wzrosty, jednak gtdéwnie za sprawg cen paliw, ktdre
std,_a dojadzie o podbity ceny sprzedazy dobr finalnych zwigzanych z energig (dynamika surowcow
najprawdopodobniej energetycznych wcigz notuje spadki); do wzrostdw przyczynita sie takze zywnoé¢. Miara
dopiero w grudniu, po . ) N o .- .

potwierdzeniu oznak bazowa PPI wzrosta jedynie o 0,2% m/m oraz 2,0% r/r. Wskaznik Michigan (odczyt
stabosci przez kolejne wstepny) spadt w poréwnaniu z sierpniem osiggajac poziom 82 pkt. (wzrost oceny sytuacji
dane realne i inne biezacej, spadek oczekiwanej, obnizenie oczekiwan inflacyjnych w $rednim i dtugim okresie).

wskazniki koniunktury. Dane wcigz nie przekonuja, ze Fed musi sie spieszy¢ z obnizkami stop. Majac jednak na

uwadze fakt, ze turbulencje na rynkach finansowych mogg bardziej wptywaé na
przedsiebiorstwa (majatek lokowany przez gospodarstwa domowe wydaje sie na razie
nienaruszony z uwagi na kolejne rekordy bite przez gietdowe indeksy), ktdre bedq sktonne
ogranicza¢ inwestycje. W tym kontekScie do dalszych obnizek stop dojdzie
najprawdopodobniej dopiero w grudniu, po potwierdzeniu oznak stabosci przez kolejne dane
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realne i inne wskazniki koniunktury.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4180 EUR/JPY 166,80 EUR/PLN 3,7180 USD/PLN 2,6190

EUR/PLN USD/PLN

Realizacja zyskow na gietdach oraz zblizajacy sie weekend zachecity inwestorow do realizacji
zyskow na pozycjach ,carry”; jen odrobit czes¢ strat wobec euro (166,10) oraz dolara
(117,13). Zmiana nastrojow sprzyjata dolarowi — kurs EUR/USD znizkowat na poczatku sesji
europejskiej do poziomu 1,4167; koleinego impulsu dostarczyta publikacia danych makro z
USA - sprzedaz detaliczna wzrosta we IX o 0,6% (wobec oczekiwanych 0,2%), w efekcie
pod koniec sesji europejskiej EUR/USD testowat poziom wparcia 1,4150.. Umiarkowana
korekta na rynkach wschodzacych nie zaszkodzita ztotemu, wzrost EUR/PLN w pierwszej
pofowie dnia okazat sie ograniczony do poziomu 3,7370;, popyt na PLN w godzinach
popotudniowych przyniost trwate przetamanie wsparcia 3,7300.. w efekcie pod koniec dnia
kurs EUR/PLN znizkowat do poziomu 3,7190.

Kluczem do silnego kursu euro (i stabego dolara) pozostaje nastawienie ECB. Ostatnie
komentarze Tricheta wskazujg na to, iz ciagle widzi on ryzyko wzrostu inflacji, a co za tym
idzie jest za utrzymaniem restrykcyjnego nastawienia w polityce monetarnej. W piatek
Trichet wskazat rowniez na ryzyka jakie niosg ze sobg carry trades, jego zdaniem dealerzy
nie uwzgledniajg obecnie wzrostu gospodarczego w japonskiej gospodarce. W tym tygodniu
dolar moze zyskiwa¢ wobec euro w zwigzku z danymi o inflacji. Inflacja powyzej ,,comfort
zone” moze by¢é argumentem przeciw obnizkom stop procentowych w USA i zapobiec
zawezaniu sie roznicy rentownosci pomiedzy europejskimi i amerykanskimi papierami
dtuznymi. Podczas sesji dalekowschodniej, w obliczu braku istotnych danych, a przy
wzrostach azjatyckich indekséw, kontynuowana byta wyprzedaz jena wobec euro i dolara.
Kontynuacja umocnienia ztotego sugeruje test silnego poziomu wsparcia 3,7050/3,7000 w
biezacym tygodniu (gdzie mozliwa jest realizacja zyskdéw). Uwaga uczestnikdw rynku
zwrécona bedzie dzi$ na publikacje polskich danych (inflacja, bilans ptatniczy i ptace). W
perspektywie kolejnego tygodnia wybory i proces tworzenia koalicji rzadowej moga okazaé
sie czynnikiem istotnie wptywajacym na zlotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie od poziomu wsparcia 1,4150/60 oznacza test oporu
1,4200; powrdt do trendu wzrostowego euro oznacza kolejny test 1,4160 1,4285

silnego poziomu 1,4240 (ewentualnie 1,4285). 1,4135 1,4240
1,4100 1,4200
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

m Trwate przetamanie wsparcia 3,73 sugeruje kontynuacje trendu —

SPOT 33,7153 13,7183
ATM  BID ASK
1w 510 6,10
1M 515 6,15
2M 5,10 6,10
3M 5,10 6,10
6M 5,15 585
1Y 510 5,80

DELTA =25
1M 1Y
RR 0,60 0,80
Fly 0,30 0,38

. UsorL |

SPOT 2,6185 2,6216
ATM BID ASK
1W 830 9,30
iM 8,10 9,10
2M 8,10 9,10
3M 7,90 8,90
6M 795 8,65
1Y 790 8,60

DELTA =25
1M 1Y
RR 0,60 0,90
Fly 030 0,35

Hourly QEUR= 5:00 PM 04-Oct-07 - 1:00 PM 15-Oct-07 (WAR)
Price
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oraz test silnego poziomu wsparcia 3,7050/3,7000. 3,7200 3,7650
3,7050 3,7550
3,7000 3,7415
Hourly QEURPLN=D2 3:00 PM 13-Sep-07 - 11:00 AM 15-Oct-07 (GMT)
Price
Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
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\ 7375 374
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Zrodio: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK 6,0 [ Asset Swap (bps)

6-
¢ Benchmark r 40

1Y 532 542 5,8 1 5]

2 sar st . geteee Y e
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3Y 5,46 5,56 5.2 1 I 54 Loz
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1 OY 5,58 5,68 Cspread 5Y vs 2Y ——5Y ——2Y
depo BID ASK 15 paz 07

ON 476 4,95
1M 477 4,96 580 T
3M 4,93 5,12
1x2 4,97 5,04
1x4 512 5,17
3x6 520 525
6x9 529 535
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03

0,2
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9x12 5.32 5.38 WIBOR  1x4 3x6 6x9 9x12
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N R &2 o &
N o5 N S 2
spread 1Y vs 3M —— WIBOR 1Y
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 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] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRAC;OWN]/(OW 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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