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Makroekonomia

Inflacja znow rosnie

Projekcja inflacyjna
uwzgledni wyzsze
dynamiki jednostkowych
kosztow pracy | pokaze
znaczny wzrost inflacii w
Srednim okresie. W
takiej sytuacji oceniamy,
Ze adekwatnym ruchem
ze strony RPP powinna
byc podwyzka stop
procentowych juz w
pazdzierniku.

We wrzesniu roczny wskaznik inflacji wzrést do 2,3% z 1,5% zanotowanych w sierpniu
(stynna niespodzianka inflacyjna spowodowana obnizkg cen ustug internetowych). Na
powrdt inflacji do wzrostowego trendu ztozyly sie przede wszystkim wyzsze ceny zywnosci,
2,4% m/m (lub tez ich powrdt do normalnych pozioméw). Solidne wzrosty zanotowano
rowniez w kategoriach edukacja, czy restauracje i hotele. Odnotowano réwniez
wyhamowanie spadku cen w kategoriach takich jak odziez i obuwie.

Oceniamy, ze roczny wskaznik inflacji bazowej wzrdost we wrzesniu do 1,2%-1,3% wobec
1,2% zanotowanych w sierpniu. Ta tendencja (stopniowy wzrost inflacji bazowej) powinna
utrzymac sie przez najblizsze miesigce (sprzyja¢ temu bedzie nizsza baza z 2006 roku), czy
nawet kwartaty. Wyzsza niz oczekiwano inflacja (prognoza BRE 2,1%, konsensus prognoz
1,9%) spowoduje naszym zdaniem odrodzenie oczekiwan na podwyzki stop, ktore ulegty
Znacznemu ograniczeniu po sierpniowej niespodziance inflacyjnej. Kolejnym punktem
zwrotnym powinno by¢ paZzdziernikowe posiedzenie RPP i zbiegajaca sie z nim publikacja
projekgji inflacyjnej. Naszym zdaniem projekcja uwzgledni wyzsze dynamiki jednostkowych
kosztow pracy i pokaze znaczny wzrost inflacji w Srednim okresie. W takiej sytuacji
oceniamy, ze adekwatnym ruchem ze strony RPP powinna by¢ podwyzka stop
procentowych. Wobec tak istotnej rozbieznosci prognozy i zrealizowanej inflacji
znaczenie opublikowanych wczorja danych o ptacach i bilansie ptatniczym (patrz
ponizej) jest z punktu widzenia najblizszej decyzji RPP znacznie mniejsze.

Zatrudnienie i wynagrodzenie w sredniookresowym trendzie

Tempo wzrostu
wynagrodzen jest w
dalszym ciggu bardzo
duze i nie nalezy sfe
spodziewac
spowoinienia tej
kategorii w najblizszym
czasie z uwagi na
spadajace bezrobocie i
coraz wyzsze zgdania
placowe pracownikow.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto wzrosto o 4,7% w ujeciu rocznym - byto
nizsze od prognozy BRE i mediany oczekiwan rynkowych usytuowanych na poziomie 4,8%.
Dynamika zatrudnienia powrdcita tym samym do wartosci odnotowanej w lipcu br. Mamy
w tym przypadku do czynienia z potwierdzeniem obserwowanej od kilku miesiecy tendencji,
a nie pojawiajacq sie anomalia. Biorgc pod uwage niskg dynamike produkcji przemystowej
(nasza prognoza na poziomie 6,5%) dynamika wydajnosci pracy prawdopodobnie nie
przekroczy 2% rocznie.

Przecietne wynagrodzenie miesieczne w sektorze przedsiebiorstw wyniosto 2858,83 zt
i wzrosto o 9,5% r/r — blisko prognozy BRE usytuowanej na poziomie 10,0% r/r
i zdecydowanie ponizej konsensusu rynkowego (10,7%). Niski odczyt potwierdza nasze
oczekiwania, ze sierpniowa dana zostata podwyzszona przez wyplaty premii w gornictwie.
Tempo wzrostu wynagrodzen jest jednak w dalszym ciggu bardzo duze i nie nalezy sie
spodziewac spowolnienia tej kategorii w najblizszym czasie z uwagi na spadajqce bezrobocie
i coraz wyzsze zadania ptacowe pracownikdéw. Dynamika realnych wynagrodzen wyniosta we
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wrzesniu okoto 7,2% w ujeciu rocznym. Oznacza to, ze wrzesien byt kolejnym miesigcem, w
ktérym dynamika wydajnosci pracy (okoto 2%) okazata sie znacznie nizsza od tempa
wzrostu ptac realnych w sektorze przedsiebiorstw.

Deficyt C/A znacznie mniejszy niz oczekiwano

Oczekujemy, zZe w
nastepnych miesigcach
dynamika importu
powrdci w okolice 20%
1/r, pogarszajgc saldo
obrotow towarowych i
zwiekszajgc deficyt na
rachunku biezacym
ponad 1000 min EUR.

W sierpniu deficyt na rachunku obrotéw biezacych wynidst -637 min EUR (ok. 3,3% PKB),
ksztattujac sie znacznie powyzej oczekiwan rynkowych (-1081 min EUR). Przyczyng
nadspodziewanie dobrego salda na rachunku obrotdw biezacych byt spadek dynamiki
importu, ktéry w sierpniu zwolnit do 12,8% r/r (o ponad 10 pkt. proc. mniej niz przed
miesigcem). Zaskoczyt rowniez eksport, ktdrego dynamika wzrosta do 16,7% r/r. W efekcie
saldo wymiany towarowej poprawito sie o ponad miliard EUR z -1293 min EUR do -289 min
EUR.

Salda na pozostatych rachunkach wchodzacych do obrotow biezacych uksztattowaty sie
zgodnie z naszymi oczekiwaniami, na poziomie zblizonym do notowanych w ubiegtych
miesigcach. Na uwage zastuguje dodatnie saldo transferéw biezacych (595 min EUR), na
ktérego wysoki poziom wptyneto dodatnie saldo rozliczen z UE. Wcigz utrzymuje sie ujemne
saldo dochodéw (-1106 min EUR). W ustugach podobnie jak w poprzednim miesigcu
zanotowano nieznaczng nadwyzke (163 min EUR).

Oczekujemy, ze w nastepnych miesigcach dynamika importu powrdci w okolice 20% r/r,
pogarszajac saldo obrotéw towarowych i zwiekszajac deficyt na rachunku biezacym ponad
1000 min EUR.

Komentarze czionkow RPP

S. Nieckarz uznaft
obecng polityke RPP za
zbyt restrykcying a M.
Noga uwaza, Ze do
kolejnej podwyzki moze
dojsc dopiero w
listopadzie. Naszym
zdaniem nie ma
podstaw, aby wykluczy¢
zaostrzenie polityki
pienieznej juz w
pazdzierniku.

Jeszcze przed publikacja danych wypowiedziat sie S. Nieckarz — znany jako jeden z
najbardziej gotebich cztonkdéw RPP. Uwaza on, ze polityka pieniezna jest zbyt restrykcyjna a
cykl podwyzek wprawdzie pomégt zapanowaé nad presjq inflacyjna, jednak tagodniejsza
polityka monetarna byfaby korzystna dla gospodarki — zwlaszcza dla kosztéw obstugi dtugu
krajowego. Jego zdaniem inflacja prawdopodobnie wzrosnie w IV kwartale br. i I kwartale
2008 roku powyzej celu, jednak oczekiwania na ,nowy cykl podwyzek” sa
przedwczesne. Moze to oznacza¢, ze nastawienie niektorych czionkdéw Rady ulegto
znacznej zmianie — ,nowy cykl podwyzek” moze by¢ zwigzany z innymi kwestiami
fundamentalnymi; by¢ moze do rosnacych ULC oraz prawdopodobnie wyzszej projekcji
inflacyjnej dodane zostang jeszcze nowe, silne argumenty. S. Nieckarz ma wprawdzie bardzo
tagodne nastawienie do polityki pienieznej — niemniej jednak jego wypowiedz moze
odzwierciedla¢ myslenie catego ,gotebiego” bloku RPP.

Po publikacji kluczowych danych gtos w dyskusji zabrat réwniez M. Noga. Jego zdaniem
podwyzka stop procentowych mozliwa jest dopiero w listopadzie, natomiast kolejne bedq
mialy miejsce na poczatku nowego roku. Uwazamy, ze do zaostrzenia polityki monetarnej
moze doj$¢ jeszcze w pazdzierniku. Przyczynia sie do tego prawdopodobnie wyzsza projekcja
inflacyjna oraz potwierdzenie, ze sierpniowy spadek inflacji byt jednorazowy, co sprowadza
inflacje na koniec roku powyzej celu inflacyjnego NBP do poziomu 3,0%.

Rynek walutowy
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Fixing NBP EUR/USD 1,4210 EUR/JPY 166,75 EUR/PLN 3,7105 USD/PLN 2,6115

EUR/PLN USD/PLN

Okofo 11.00 naszego czasu (inwestorzy oczekiwali znacznego spadku indeksu US empire
state) dolar gwafttownie stracit wobec euro notujac spadek z 1,418 do 1,423 Mimo iz
ostatecznie dane okazaly sie lepsze niz oczekiwano dolar odrobit tylko czesc strat
konsolidujac sie ostatecznie w okolicach 1,4210. W czasie sesji dalekowschodniej tradycyjnie
Juz jen wzmacniat sie w slad za spadkami na gietdach (wynik miedzy innymi stabych danych
o wynikach Citigroup w III kw.), choc czesc ruchdw na jenie spowodowana byta zmianami
pozycji na kursach krosowych. Dolar powinien nadal znajdowac sfe pod presjq zwigzana z
utrzymywaniem sie oczekiwari na obnizke stop procentowych na najblizszym posiedzeniu
FEDu (31 paZdziernika). Podane wczoraj stabe dane o wynikach Citigroup moga byc
przyczynkiem do odradzania sie tez o problemach sektora finansowego, co juz tradycyjnie
nie wrozy dobrze indeksom gietdowym i dolarowi,

Na naszym rynku od poczatku wczorajszego dnia panowat bardzo dobry sentyment, ktorego
Zrodet szukac nalezy w spadku globalnej awersji do ryzyka oraz prowadzeniu w sondazach
wyborczych uwazanej za prorynkowq Platforme Obywatelskg. Przed publikacig polskich
danych makro zfoty wzmocnit sie do poziomu 3,7170. Dane makro przyczynity sie do
dalszego gwaftownego wzmocnienia ztotego do 3,6970 - najnizszego poziomu od ponad 5
lat — inwestorzy kierowali sie gfownie dobrymi danymi o bilansie ptatniczym (spadek deficytu
do 677 min eur) oraz spowodowanymi wyzszg inflacia (wzrost do 2,3%) oczekiwaniami na
podwyzki stop procentowych. Wzmocnienie zfotego okazato sie jednak krotkotrwate,
realizacja zyskow wzieta gore i EURPLN powrdcit na poczatku sesji nowojorskiej w okolice
3,71. O ile korekta na rynkach wschodzacych zwigzana z publikacig danych Citigroup oraz
zaostrzeniem ryzyka geopolitycznego (Turcia) okaze sie krotkotrwata to kontynuacja trendu
wzrostowego ztotego powinna przyniesc¢ przefamanie poziomu wsparcia 3,70 EUR/PLN,

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wczorajsza obrona poziomu oporu 1,4240/50 (bariery opcyjne)
okazata sie udana, jednakze konsolidacja podczas sesji azjatyckiej 1,4190 1,4315
powyzej 1,4180/90 sprzyja kolejnemu testowi oporu; przetamanie 1,4160 1,4285
poziomu 1,4250 oznacza dalsze umocnienie euro. 1,4135 1,4240

Hourly QEUR= 3:00 PM 08-Oct-07 - 1:00 PM 16-Oct-07 (WAR)
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

m Realizacja zyskéw powinna by¢ powstrzymana na poziomie oporu wsparcie opor

SPOT 33,7174 13,7204
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

3,7350 (maks. 3,7440); kolejne dni mogq przynies¢ przetamanie

wsparcia 3,7000.

3,7000  3,7440
3,6970  3,7350
3,6850  3,7200

Hourly QEURPLN=D2

8:00 PM 26-Sep-07 - 11:00 AM 16-Oct-07 (GMT)

7:00

Line; QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
16-Oct-07, 3.716

Price

-3.78

-3.77

-3.76

-3.75

3.744
-3.74

. UsorL |

SPOT 2,6143 2,6166
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

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS
1Y
2Y
3Y
4Y
5Y
6Y
7Y
8Y
QY
10Y

BID ASK
537 5,47
548 5,58
554 5,64
558 5,68
560 5,70
5,61 5,71
562 571
563 5,73
564 574
565 5,75
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Zrodio: Reuters
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depo BID ASK 16 paz 07
ON 4,70 4,90

1M 4,75 4,95 5,80 1
3M 490 5,10 5,50 5
1x2 5,01 5,08
1x4 5,14 5,19
3x6 5,27 5,31 4,60 1
6x9 5,37 5,41 4,30 A

5,20 -

4,90

WIBOR  1x4 3x6 6x9 9x12
9x12 5,40 5,46 a x X x X Q@ Q@ S @é 0&
o rb\\\ .\b"g\ ~ \q“\

spread 1Y vs 3M —— WIBOR 1Y WIBOR 3M
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP r/r wrzesien - 2,1% 1,9%
Niemcy 11:00 Indeks ZEW pazdziernik - -23,8 pkt. -18,1 pkt.
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m wrzesien - 0,1% 0,2%
USA 15:15 Wykorzystanie mocy wytworczych wrzesien - 82,2% 82,2%
USA 19:00 Indeks NAHB pazdziernik - 19,0 pkt. 20,0 pkt.
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] 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 WYtACZNIE INFORMACYJINY. 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;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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