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Makroekonomia
Dalszy spadek PMI w strefie euro

PMI dla strefy euro osiggnat w pazdzierniku poziom 54,5 pkt. (54,7 pkt. we wrze$niu) — jest
Zaden ze wskaznikow to najnizsza wartos¢ od ,wrzesnla 2005. Spadek indeksu kompozytowego byt wynikiem
nie odnotowat poziomuy ~ Znhacznego obnizenia wskaznika dla sektora przemystowego. Odczyt dla sektora ustug okazat
nizszego od 50 punktow, sie jednak znacznie lepszy. Odnotowano spadek produkcji, zatrudnienia oraz

ktory oddziela niezrealizowanych zaméwien. Spadfa tez ocena cen towaréw gotowych, a szacunek cen
miesieczny wzrost od , o . L . .
kontrakci. komponentéw zostat lekko podniesiony. Zaden ze wskaznikow nie odnotowat poziomu

nizszego od 50 punktéw, ktéry oddziela miesieczny wzrost od kontrakcji. Rozsadnym
wytlumaczeniem dla duzego spadku odnotowanego w sektorze przemystowym
wydaje sie wysoki kurs euro, ktory zmniejsza konkurencyjnos¢ cenowa towaréw
wytwarzanych przez przemyst. Sektor ustug, z dominujacym udzialem non-
tradables, nie jest wrazliwy na zmiany kursu a ponownie wysoka ocena stanu
jego aktywnosci to sygnal jeszcze wciaz wysokiego popytu wewnetrznego i
posrednio nie najgorszych nastrojow konsumenta

Spadek sprzedazy i cen domoéw w USA

We wrzesniu odnotowano dalszy spadek sprzedazy doméw na rynku wtérnym do poziomu
5,04 min (poziom najnizszy od czasu zainicjowania badania, czyli od 10 lat). Jest to wynik o
Apogeum spadku 210 ty$. gorszy od konsensusu rynkowego i o 440 ty$. nizszy od wolumenu sprzedazy
naktadow odnotowanego w sierpniu. Mediana ceny domdw obnizyta sie o 8% r/r a zapasy wzrosty do
inwestycyjnych moze 44 min, co odpowiada 10,5 miesiecznej podazy przy zachowaniu obecnego natezenia
przypasc na IV kwartat i ) . .. -
rozciagnac sie na obrotu. Problemy z uzyskaniem kredytu w potaczeniu z coraz nizsza wartosciq zastawu
poczatek przysztego hipotecznego utrudniajg zmiane miejsca zamieszkania. Analiza zmian zapasow
roku, jesli oczekiwania wskazuje, ze do rozwiazania kryzysu i zatrzymania spadkéw cen bedzie trzeba
odnosnie przysztych bedzi Kaé smniei d K 2008 roku. D o tek
2yskdw nie ulegna edzie poczeka¢ co najmniej do potowy roku. Do tego czasu majate
poprawie. konsumentéw moze zosta¢ doS¢ znacznie obnizony a inwestycje przedsiebiorstw (zaréwno
tych bezposrednio zwigzanych z rynkiem nieruchomosci jak réwniez i poddostawcow)
powaznie ograniczone. Wydaje sie, ze apogeum spadku naktadéw inwestycyjnych
moze przypas¢ na IV kwartatl i rozciagnac sie na poczatek przyszitego roku, jesli
oczekiwania odnosnie przyszitych zyskow nie ulegna poprawie. Dzisiejsze dane o
sprzedazy nowych doméw powinny potwierdzic zla kondycje rynku
nieruchomosci w USA.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 25 PAZDZIERNIKA 2007

Posiedzenie RPP, 31. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 80%
Stopy bez zmian 20%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4260 EUR/JPY 162,50 EUR/PLN 3,6500 USD/PLN 2,5600

EUR/PLN USD/PLN

Stabsze dane o sprzedazy nowych domow w USA (zreszta to oczekiwaniom na te dane
zawdzieczamy korekte umocnienia dolara podczas wczorajszej sesji dalekowschodniej) oraz
ponad 8 mid USD strata Merill Lyncha wynikajaca gfownie z inwestycii w instrumenty
zwigzane z rynkiem subprime spowodowaty odwracanie carry trades na JPY i w rezultacie
wzmocnienie tej waluty wobec euro i dolara. Ze wzgledu na stabsze dane ze strefy euro
(PMI spadt do 54,5 pkt) kurs EUR/USD stabilny na poziomie 1,426 w czaslie sesji
amerykariskiej i azisiejszej sesji dalekowschodniej.

Dzis rynek FX oczekuje na dane o sprzedazy nowych domow, ktore moga potwierdzic obawy
co do przysztosci gospodarki amerykariskiej. Obnizka stop w paZdzierniku jest juz niemal w
100% zdyskontowana. Prawdopodobne wydaje sie przetamanie poziomow oporu 1,4280/00
EUR/USD oraz test historycznego maksimum 1,4348.

Ztoty, podobnie jak HUF konsolidowat sie w czasie wczorajszej sesji. Dalsze wzmacnianie
bedzie zalezec od dwdch czynnikow — oczekiwari na podwyzke stop w pazdzierniku (ewent.
postepow w formowaniu koalicii rzadowej) oraz wzrostu popytu na waluty CE4 przy
trwajgcej globalnej wyprzedazy dolara.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja blisko poziomu oporu 1,4270 (oraz rosnhace
oczekiwana na obnizke stép w USA) sugerujq prawdopodobne 1,4220 1,4348
przetamanie oporu 1,4270/80 oraz dalsze umocnienie euro tj. test 1,4190 1,4290
historycznego maksimum 1,4348 (ewent. 1,4400). 1,4170 1,4270
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Hourly QEUR=D2 11:00 AM 05-Oct-07 - 1:00 PM 25-Oct-07 (WAR)
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Dalsza wyprzedaz dolara moze zadecydowa¢ o trwatym
SPOT  3,6521 36557 przefamaniu wsparcia 3,6500; kontynuacja trendu oznacza test _3.6900  3,6940
INIVIETIIETE  pozomu wsparcia 3,6350/00 w  krétkim terminie (celem —>:6350  3,6800

TwW 760 8,60 Srednioterminowym statoby sie 3,6050/3,6000). 3,6200 3,6650
1M 6,00 7,00
2M 3,75 6,75 Hourly QGEURPLN=D2 11:00 AM 02-Oct-07 - 11:00 AM 25-Oct-07 (GMT)
SM 5,55 6,55 Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last) Price
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1Y 545 6,15 ZZ
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 RPP ,,minutes” wrzesien - - -
USA 14:00 Sprzedaz nowych domoéw wrzesien - 775 tys. 795 tys.
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni tydz. do 19.10 - 315 tys. 337 tys.
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM 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 WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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