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

PONIEDZIALEK

BRAK DANYCH
WTOREK

10:00 | (POL) Sprzedaz detaliczna [wrzesien]; prognoza BRE 16,5% r/r, konsensus 16,5% r/r
Dane sierpniowe zostaly zawyzone przez wartosc sprzedazy Zywnoscl; prognozujemy powrot do gomej granicy ostatniego
trendu (15,5-16,5%) z uwagi na bardzo wysokie dynamiki cen Zywnosci w koszyku CPI i niska elastycznosc popytu tej kategori
wydatkow.
10:00 | (POL) Stopa bezrobocia [wrzesien]; prognoza BRE 11,7%, konsensus 11,7%
UwaZamy, Ze na koniec roku stopa bezrobocia uksztattuje sfe nieco powyzej 11,0%.
11:00 | (EMU) Nowe zamodwienia w przemysle [sierpien]; konsensus 6,2% r/r
Oczekiwana wartosc¢ znacznie ponizej wielkosci z poprzednich dwdch miesiecy na poziomie ponad 10%.
14:00 | (POL) Koniunktura w przemysle, budownictwie, handlu i ustugach [pazdziernik]
14:00 | (POL) Inflacja bazowa [wrzesien]; prognoza BRE 1,2% r/r, konsensus 1,2% r/r
Wysokie ceny zywnosci nie majq wplywu na inflacie ,netto”, jednak bedzie ona znacznie przyspieszac juz od paZdziernika z
uwagi na efekty bazowe. Z biegiem czasu wzrosty zostana prawdopodobnie spotegowane przez rosngce ULC i ujawniajgca sie
presje popytowa.

SRODA

10:00 | (EMU) PMI [pazdziernik]; konsensus 54,6 pkt.

Konsensus na poziomie zblizonym do poprzedniego miesigca; wydaje sie, Ze odbicie w przypadku ustug powinno byc¢ wyzsze niz
dla przemystu z uwagi na rekordowo wysoki spadek odnotowany we wrzesniu. Zblizenie sie indeksu w kierunku 50 punktow
moze istotnie zmienic percepcje polityki pienieznej EBC.

14:00 | (POL) “Minutes” z posiedzienia RPP [wrzesien]

14:30 | (USA) Zamodwienia na dobra trwale [wrzesien]; konsensus 1,5% m/m

Liczba trudna do interpretacii z uwagi na duza zmiennosc; obecne odczyty znajduja sie w trendzie bocznym, bez wyraznej
zaznaczonej tendenci. Efekty zawirowari na rynku kredytowym przemawiaja raczej za ograniczeniem popytu na dobra trwate,
ktdrego kulminacgig moze byc¢ 1V kwartad,

16:00 | (USA) Home sales; konsensus 5,3 min

Po raz kolejny oczekiwany spadek obrotu na rynku domow o 200 tys. Wieksze nagromadzenie zapasow oddala w czasie
moment dojscia rynku do rownowagi,

CZWARTEK

14:00 | (USA) New home sales [wrzesien]; konsensus 0,783 min

Spadek sprzedazy mimo spadajacych cen z uwagi na problemu z zabezpieczeniem hijpotecznym, ktore stwarza zmniejszajaca sie
wartosc nabytej nieruchomosci.

14:30 USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 19.10]

14:00 | (POL) Koniunktura konsumencka [pazdziernik]

16:00 | (USA) Indeks Michigan (finalny) [pazdziernik]; konsensus 82,5 pkt.

Oczekiwania na odczyt finalny lekko powyzej wyniku wstepnego, dobrym sygnatem bytoby potwierdzenie obnizonych oczekiwari
inflacyjnych konsumentow.
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Makroekonomia
Owsiak z RPP o presji inflacyjnej

Pigtkowa wypowiedz S. Owsiaka sugeruje, ze w kontekscie polityki pienieznej skupia sie on
gtownie na czynnikach krotkookresowych. Rosngce jednostkowe koszty pracy i

Zdaniem Owsiaka przewidywania co do wyzszej projekcji inflacyjnej wydajg sie w mniejszym stopniu
inflacja nie ,,oowinna determinowa¢ jego poglad na polityke monetarng. Zaznacza, Ze presja ptynaca z rosnacych
przekroczyc celu do wynagrodzen wcale nie musi przetozy¢ sie na inflacje, bo przedsiebiorcy moga dobrowolnie
korica I kwartatu 2008

zrezygnowal z czeSci marzy. Cztonek RPP stwierdza, ze jeszcze jedna podwyzka stop
procentowych moze by¢ potrzebna, lecz dopiero w przysztym roku (juz w sytuacji, gdy
inflacja zacznie rosna¢?). Zdaniem Owsiaka inflacja nie powinna przekroczy¢ celu do konca I
kwartatu 2008. Tym samym nie jest on zwolennikiem przykfadania zbyt duzej wagi do
wyzszej od oczekiwan inflacji we wrzeséniu, gdyz ceny zywnosci to wynik gtdwnie warunkéw
pogodowych. Profesor Owsiak prezentuje bardziej ,gotebie” skrzydto RPP, jednak wydaje sie,
ze jego stanowisko odnos$nie perspektyw inflacji jest wyjatkowo optymistyczne, szczegdlnie
odnosnie cen zywnosci, ktdrych wzrost wydaje sie mie¢ ogolnoswiatowy charakter (i by¢
moze nie tylko przejsciowy) na co wskazujg wypowiedzi innych cztonkéw RPP. Uwazamy, ze
inflacja przekroczy cel juz w pazdzierniku a pod koniec grudnia znajdzie sie w okolicy 3%.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4320 EUR/JPY 163,35 EUR/PLN 3,6900 USD/PLN 2,5770

EUR/PLN USD/PLN
3,6792 | 2,5761 Dolar na rekordowo niskim poziomie wobec euro 1,4349 i koszyka walut, co jest wynikiem

braku zdecydowanych wypowiedzi w obronie dolara na szczycle G7 (z takim scenariuszem
nalezato sie liczy¢ biorac pod uwage historyczny track record spotkari G7). Jen mocniejszy
na fali spadkow gietd azjatyckich oraz rosnacej presji G7 na Chiny (dot. rewaluacji juana).

Zioty wzmacniat sie w czasle pigtkowej sesji osiggajac poziom 3,6760 wobec euro. W
godzinach popotudniowych obserwowalismy krotkotrwate profit-taking. Dzis rano ztoty
ponownie zyskiwat na wartosci, nie mozna zatem wykluczyc testu silnego poziomu wsparcia
3,6700 EUR/PLN na poczatku tygodnia.

Oczekujemy stabilizacji dolara na obecnym poziomie, co bedzie zwigzane z rosngcymi
oczekiwaniami inwestorow na obnizki stop w USA (wskazujq na to stabsze wyniki finansowe
przedsieblorstw amerykariskich, w tym sektora finansowego oraz presja na rynku
nieruchomosdi i jak sie wydaje sredniookresowe ryzyko nizszego wzrostu gospodarczego).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja powyzej 1,4310 sugeruje ponowny test 1,4350
(bariery opcyjnie), przetamanie otwiera droge na 1,4370/1,4400. 1,4310 1,4400

Ponizej 1,4290 mozliwe stop-losy. 1,4290 1,4370
1,4250 1,4350
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Hourly QEUR=D2 10:00 AM 02-Oct-07 - 9:00 AM 22-Oct-07 (WAR)
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Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

m Kontynuacja trendu sugeruje test poziomu wsparcia 3,6700 w

SPOT 3,6866 3,6876
ATM BID ASK
1W 760 8,60
1M 6,00 7,00
2M 575 6,75
3M 555 6,55
6M 550 6,20
1Y 545 6,15

DELTA =25
1M 1Y
RR 0,15 0,65
Fly 0,30 0,38

B UsorL |

SPOT 2,5727 2,5750
ATM BID ASK
1w -0,50 0,50
1M -0,50 0,50
2M -0,50 0,50
3M -050 0,50
6M -035 0,35
1Y -035 0,35

DELTA =25
1M 1Y
RR 0,00 0,00
Fly 0,00 0,00

kr6tkim terminie; powyzej 3,70/3,7050 mozliwe zlecenia stop-loss. _3.6760  3,7100

3,6700  3,7000

3,6500  3,6940

Hourly QEURPLN=D2 10:00 AM 27-Sep-07 - 11:00 AM 22-Oct-07 (GMT)
Price
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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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] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRAC;OWNIKOW 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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