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STRON: 5
Makroekonomia
Silny wzrost inflacji HICP we wrzes$niu
CPI w paZazierniku W tym miesigcu odrobine miejsca ponownie poswiecamy analizie wskaznika inflacji HICP
wedhg naszy ch - liczonego przez Eurostat (zasadnicza réznica miedzy CPI i HICP polega nadym, ze HICP
szacunkow wzrosnie do ] ; X ki
2,7%, inflacjia HICP uwzglednia oprocz budzetéw gosp. domowych réwniez dane z rachunkéw narodowych). We

moze zblizy¢ sie do 3%.  wrzeéniu inflacja HICP wzrosta do 2,7% z 2,1% zanotowanych w sierpniu. Dla poréwnania
inflacja CPI wzrosta we wrzesniu do 2,3% z 1,5%. Co ciekawe, znaczny wzrost do 2,5% z
2,2% zanotowano we wskazniku inflacji bazowej liczonej na koszyku HICP po wylaczeniu cen
energii i Zywnosci nieprzetworzonej. Wskaznik ten naszym zdaniem w najpetniejszym stopniu
odzwierciedla wtasciwy trend proceséw inflacyjnych. Oceniamy, ze w najblizszych miesigcach
wzrosty HICP i CPI beda kontynuowane. CPI w pazdzierniku wedlug naszych
szacunkow wzrosnie do 2,7%, inflacja HICP moze zblizy¢ sie do 3%. W sytuacji
rosnacej inflacji (do konca roku $ciezke inflacji w znacznym stopniu determinuja
efekty bazowe z 2006 roku) moga odbudowywa¢ sie oczekiwania na podwyzki
stop procentowych.
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‘—Inflacja HICP —— Inflacja HICP (po wytaczeniu cen energii i nieprzetworzonej zywnosci) ‘

Jastrzebia wypowiedz prof. Filara z RPP i zmiana oczekiwan rynkowych

Prof. Filar z RPP zapewnit wczoraj, ze wiekszo$¢ RPP jest zaniepokojona wzrostem pres;ji
inflacyjnej i jest gotowa do natychmiastowego dziatania ,gdy tylko zajdzie potrzeba”. Jego
zdaniem wiekszo$¢ Rady nie wyznaje rdwniez zasady ,wait and see” (tak zwykio sie
Zdaniem Filara RPP jest  charakteryzowac nastroje w RPP po ostatniej decyzji i na to wskazywata chocby wczorajsza
gotowa do wypowiedz prezesa NBP). Tym samym prof. Filar zdystansowat sie od dos¢ gotebich

hmiast A
ng,gn,glas owego wypowiedzi swoich z poczatku miesigca oraz wyprowadzit z btedu analitykdw i rynek co do
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rzekomej ,fagodnosci” RPP.

Prawdopodobienstwo podwyzki stop gwattownie wzrosto po wypowiedzi prof. Filara. Przed
publikacjg danych o inflacji rynek wyceniat to prawdopodobieristwo na 0% po publikacji
danych o inflacji prawdopodobienstwo to wzrosto do 30%. Po wypowiedzi prof. Filara wynosi
okoto 70%! Oczekujemy, ze podobna zmiana nastapi w oczekiwaniach i komentarzach
analitykow.

W takiej sytuacji nie pozostaje nam nic poza utrzymaniem dotychczasowego pogladu;
Sredniookresowe perspektywy dla inflacji, gtdwnie ze wzgledu na wzrost kosztéw pracy, nie
sq najlepsze. Taka diagnoze powinna potwierdzi¢ réwniez nowa projekcja inflacyjna NBP.
Aby przeciwdziataé wzrostowi presji inflacyjnej w przysztoscij RPP zdecyduje sie na podwyzke
stop juz w pazdzierniku.

Indeks ZEW powyzej oczekiwan

Odczyt indeksu ZEW za pazdziernik okazat sie wyzszy od oczekiwan i nie zmienit wartosci w
stosunku do poprzedniego miesigca uplasowanej na poziomie -18,1 pkt. Obnizyt sie
natomiast indeks biezacy i odnotowat 70,2 pkt. Niezmieniona ocena sytuacji przewidywanej

Oczekiwania analitykow  oznacza, ze negatywna ocena skutkéw kryzysu na rynku subprime powoli wygasa, jednak

stabilizujq sie. obawy o spadek konkurencyjnosci niemieckiego eksportu (siine euro) oraz grozba
spowolnienia gospodarczego w USA nie pozwalajg na sformutowanie korzystniejszych
oczekiwan. Mozna powiedzie¢, 2e oczekiwania analitykbw i inwestoréw
instytucjonalnych stabilizuja sie. Wazniejsza jednak wydaje sie opinia
uczestnikow rynku, wyrazona przez indeks IFO, ktorego publikacja nastapi w
przysztym tygodniu.

Dane z USA potwierdzaja wczesniejsze tendencje

Produkcja przemystowa w USA wzrosta zgodnie z oczekiwaniami usytuowanymi na poziomie
0,1% m/m i 1,9% r/r. Wsérdd produktdw finalnych, obnizyta sie produkcja dobr
konsumpcyjnych (-0,3% m/m), wzrosto natomiast wytwarzanie débr inwestycyjnych (0,4%
Jeszcze w III kwartale m/m); dynamika tej drugiej kategorii wyniosta az 7% r/r w III kwartale. Zaskoczeniem

z‘iﬁé’gg_ ’-’b’gfssgfg]/gi) y zdecydowanie nie jest ponowny spadek produkcji komponentéw budowlanych (-0,2%).
'/C;/Sk/'e, Vf 1V kwartale &4 Wykorzystanie mocy wytwdrczych nie zmienito sie w stosunku do poprzedniego miesigca,

moze jednak dojs¢ do kiedy wyniosto 82,1%. Znacznie zwiekszylo sie obciazenie mocy wytwdrczych na wstepnym

ich osfabienia, co obniZy  etapie produkcji; spadio natomiast w fazie posredniej i finalnej. Wéréd poszczegdinych sekgji

PKB. wzrost do 90,6% odnotowano w gornictwie przy spadkach w ustugach pozytecznosci
publicznej (utilities) do 87,8% i przetwdrstwie przemystowym (do 80,4%). Z danych wynika
dos¢ jednoznacznie, ze wzrosty podazowej strony gospodarki amerykanskiej napedzane sa
gtéwnie przez zaklady zajmujace sie przetwdrstwem ropy naftowej, cho¢ wywarzajq one na
razie mniej niz w roku ubiegtym. Widac jednak, ze jeszcze w III kwartale zakupy
inwestycyjne przedsiebiorstw nie byly niskie. Problemy z inwestycjami moga sie
pojawic dopiero w IV kwartale, co doprowadzi do obnizenia tempa wzrostu PKB.
Do poziomu najnizszego od 1985 roku obnizyt sie w pazdzierniku indeks NAHB dotyczacy
sprzedazy nowych domdéw jednorodzinnych (18 pkt.). Znacznie obnizyto sie tez
zainteresowanie nowych nabywcéw (ocena na poziomie 15 pkt. w poréwnaniu do 17 pkt.
miesigc wczesniej). Nadwyzka podazy doméw utrzymuje sie, co stwarza presje na ciagty
spadek cen nieruchomosci i uszczupla mozliwosci kredytowe Amerykanéw. Nadwyzka
podazy powinna zosta¢ wyeliminowana w poétrocznej perspektywie a wtedy
sytuacja na rynku nowych domoéw zacznie sie poprawiac.
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Posiedzenie RPP, 31. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 70%
Stopy bez zmian 30%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4170 EUR/JPY 165,00 EUR/PLN 3,7170 USD/PLN 2,6230

EUR/PLN USD/PLN
3,7190 | 2,6223 Wczoraj dolar byt relatywnie stabilny i niewrazZliwy na spadki na Wall Street oraz

opublikowane dane o duzym odplywie kapitatu z gospodarki amerykariskiej w sierpniu.
Inwestorzy nie dopatrzyli sie analogii pomiedzy obecng sytuaciq a sierpniowymi
zawirowaniami na rynkach finansowych, dolar zyskat nawet nieznacznie wobec euro koriczac
sesje amerykariska na poziomie 1,4174 wobec 1,4206 z otwarcia do czego przyczynita sie
realizacja zyskow na pozycjach ,carry” oraz wyprzedaz EUR/JPY. Awersja do ryzyka rosta
wobec zblizajacego sie szczytu G7 oraz rosngcego ryzyka geopolitycznego (moziiwe wejscie
armii tureckiej do Iraku). We wtorek zfoty tracit na wartosci, Odreagowanie nastapito
dopiero po informacji z MinFin-u - resort zaktada ,,fagodny przebieg tendencji aprecjacyjnej
zlotego”. Pod koniec sesji kurs ztotego wobec euro oscylowat ok. 3,7120.

Dolar moze znaleZ¢ sie pod presja w zwigzku z publikacia wynikow finansowych J.P. Morgan
Chase, jesli te potwierdza obawy o finansowe skutki kryzysu na rynku subprime. Zmiennosci
na rynku walutowym sprzyjaja oczekiwanie na pigtkowy szczyt G7, gdzie nie mozna
wykluczy¢ interwencji sfownych skierowanych przeciwko mocnemu kursowi euro, oraz
niepewnosc zwigzana z mozliwoscia interwencji wojskowej Turgii w Iraku. Z drugiej strony,
brak ,narzekari” na kurs euro z gospodarki niemieckiej czyni ostrzejsze interwencje stowne

mniej prawdopodobnmi..

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silna realizacja zyskdw na EUR/JPY moze przesadzic o
przefamaniu wsparcia 1,4150 EUR/USD; kluczowym poziomem 1,4150 1,4280

wsparcia w krotkim terminie pozostaje 1,4060/40. 1,4060 1,4240
1,3925 1,4190
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Hourly QEUR=D2 1:00 AM 11-Sep-07 - 1:00 PM 17-Oct-07 (WAR)
Price

Grotertass 1.428

67 44474 A
074474 oo 1.424 ——
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Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

m Realizacja zyskéw powinna by¢ ograniczona do poziomu oporu
SPOT 37195 37220 3,7350 (maks. 3,7440); w érednim terminie prawdopodobna | 3,/100 | 3,7440
SRS  «ontynuacia trendu wzrostowego PLN (oraz przetamanie wsparcia  |->:7000 | 3,7350

1W 5,10 6,10 3,70) 3,6850 3,7200
1M 5,15 6,15
2M 5,10 6,10 Hourly QEURPLN=D2 9:00 PM 03-Oct-07 - 11:00 AM 17-Oct-07 (GMT)
3M 5,10 6,10 Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last) Price
6M 5,15 585 ; -0ct-07, 8.717
1Y 5,10 5,80 377
DELTA =25 -3.76
1M 1Y
-3.75
RR 060 0,80 A/\,\/JJ\ e
Fly 0,30 0,38 2o 374
-3.73
I UsoPLn |
SPOT 26255 26305 202/\/\ 7
ATM  BID ASK 3.71 3.71
1TW 830 9,30 , , , . - - ' '
1M 8’1 0 9’1 0 02|:00 0;:(())2 07 07|:00 Oct 05 0720:0|0 Oct 08 0179:00 | Oct 09 1()97:00 07|:000t:t 10 071 0|:000ct 16 0706|:00
2M 8,10 9,10
3M 790 890
6 M 7.95 8,65 Zrodfo: Reuters
1Y 790 8,60
DELTA =25
1M 1Y
RR 0,60 0,90
Fly 0,30 0,35
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK 581 o2 58 co2
1Y 5,39 5,49 5,75 1 Lo1s
571 b o,16
2Y 5,51 5,59 56 | = ., 5,65 Fo14
3Y 5,57 5,65 56 | 0,12
4y 5,60 5,68 5,55 1 L 0,1
54 ® 20 55 L 0,08
5Y 5,63 5,71 5,45 L 0,06
6Y 5,64 5,72 54 L 0,04
52 [ Asset Swap (bps) | 4o 5,35 F 0,02
o e o7 ¢ _Benchmark 53« 4@ dQ Q@ N ’
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 [ spread 5Y vs 2Y ====py ey

10Y 5,67 5,75

depo BID ASK
ON 474 486
1M 4,76 4,96
3M 488 5,08
1x2 5,01 5,08
1x4 517 522
3x6 528 5,33
6x9 538 543

5,7 q ro06

5,5 05
5,3 Fo,4
5,1 t 0,3
* //,/w 0,2
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WIBOR 1x4 3x6 6x9 9x12

9X1 2 5 43 5 48 3M Cspread 1Y vs 3M ===\ |BOR 1Y ®===W|BOR 3M
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Inflacja CPI SA r/r wrzesien - 2,1% 1,9%
USA 14:30 Housing starts wrzesien - 1,29 min 1,331 min
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 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;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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