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Makroekonomia
Prognoza inflacji MF znacznie powyzej celu NBP

Ministerstwo Finansow podato wczoraj szacunek inflacji za pazdziernik — wyniosta ona 0,7%
m/m oraz 3,0% w ujeciu rocznym. Tak duzy przyrost inflacji (z odnotowanych we
Oczekujemy, Ze inflagia  Wrzesniu 2,3% r/r) wynika przede wszystkim ze wzrostow cen zywnosci. CPI na
CPI w paZdzierniku bezie  poziomie 3,0% oznacza, ze ceny zywnos$ci przyrosty w pazdzierniku prawie o tyle samo co
nizsza niz wskazuje przed miesigcem, kiedy ich dynamika (zywnoé¢ i napoje bezalkoholowe) wyniosta 2,4% w

prognoza Minfin i o o, o . s L
wyniesie 2,6% 1/r. ujeciu miesiecznym. Z naszych obliczen wynika, ze ceny zywnosci zwiekszyly sie najwyzej o

Oficjalne dane GUS 0,4% w ujeciu miesiecznym. Skfadajg sie na to przede wszystkim spadki cen mies i wedlin
zostang opublikowane oraz owocow i warzyw. Ceny pieczywa i produkty maczne moga rosngé w tempie zblizonym
14 listopada.

do poprzedniego miesigca; mozemy sie takze spodziewac utrzymania dynamiki cen nabiatu.
W przypadku pozostatych komponentdéw koszyka uwazamy, ze beda one wzglednie stabilne
— stad rozbiezno$¢ naszej prognozy z liczba podang przez Ministerstwo Finansow —
oczekujemy, ze inflacja CPI w pazdzierniku wyniesie 2,6% r/r. Oficjalne dane GUS zostang
opublikowane 14 listopada.

Publikacja prognozy MinFinu stata sie przyczynkiem do jastrzebich komentarzy ze strony
RPP. Zdaniem prof. Owsiaka nie mozna wykluczy¢ podwyzki w listopadzie. Zdaniem prof.
Nogi poza listopadowg podwyzka nalezy spodziewac sie jeszcze trzech podwyzek w 2008
roku. Dodajmy, ze rynek wycenia ,tylko” dwie podwyzki w 2008 roku. Tak duza zmiana
nastrojow RPP w odpowiedzi na publikacje prognozy $wiadczy naszym zdaniem o duzym
,data dependency” tego gremium.

Deficyt po pazdzierniku na poziomie 17-18% planu

Ministerstwo Finansow zrewidowato swoje szacunki wykonania deficytu po pazdzierniku w
gore do 17-18% wobec 14-15% podanych wczesniej. Zgodnie z harmonogramem wykonanie
deficytu w tym miesigcu powinno siegna¢ 80%. Nie odnotowano jednak az duzej
rozbieznosci w wykonaniu wydatkéw i podatkéw z uwagi na szybsze od zaktadanego tempo
wzrostu gospodarczego, ktére zwiekszyto baze podatkowg oraz, co wazniejsze, wolnigjsze
wykonanie budzetu po stronie wydatkdw zwigzane gtéwnie z realizacjg przedsiewzie¢ o
charakterze publicznym, pofaczonych z koniecznosciq organizacji czasochtonnych
przetargow. Nieco wyzszy szacunek wykonania deficytu nie zmienia szacunkow Ministerstwa
odnos$nie jego realizacji na koniec roku — ma to by¢ 23 mid, a wiec 7 mld mniej od
harmonogramu.
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Sektor ustug w USA rozwija sie coraz szybciej

Odczyt indeksu ISM w sektorze ustug za pazdziernik wynidst 55,8 pkt. - znacznie powyzej
oczekiwan rynkowych i wiecej niz w ubiegtym miesigcu. W$rdd poszczegdlinych
komponentdw indeksu znaczny przyrost odnotowaly zamowienia (+2,3 pkt.) oraz
zamOwienia z przeznaczeniem na eksport (+6 pkt.). Obnizyly sie natomiast oceny
zatrudnienia (co wecale nie przeczy rzeczywistym danym o zatrudnieniu w sektorze
pozarolniczym, ktéry wskazat na znaczny przyrost nowych miejsc pracy w sektorze ustug,
poniewaz warto$¢ komponentu ISM dotyczacego zatrudnienia znajduje sie wcigz powyzej 50
punktdw), opdznienia w czasie dostaw, ceny (chociaz ocena wcigz bardzo wysoka — powyzej
60 pkt.) oraz zapasy. Znacznie ponizej 50 pkt. uplasowaty sie oceny niezrealizowanych
zamdwien. Analiza poszczegdlinych komponentéw indeksu wskazuje, ze stan biezacej
aktywnosci sektora ksztattuje sie na wzglednie wysokim poziomie — wydaje sie, ze nizsze
oceny niezrealizowanych zamdwien to na razie poktosie wydarzen z sierpnia. Natomiast
znaczny naptyw nowych zaméwien (w tym eksportowych, stymulowanych prawdopodobnie
ostabianiem sie dolara) pozwala sadzi¢, ze w najblizszym czasie tempo wzrostu sektora ustug
nie ulegnie drastycznej zmianie. Odczyt indeksu mozna uzna¢ za pierwszy sygnat
przesuniecia oceny ryzyk Fed raczej w kierunku zagrozenia dla stabilnosci cen niz zagrozen
dla wzrostu gospodarczego. Tak uksztattowany bilans zagrozen nie sprzyja kolejnym
obnizkom stép procentowych.

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,4500 EUR/JPY 166,20 EUR/PLN 3,6400 USD/PLN 2,5100

Publikacja amerykariskiego indeksu ISM dla ustug (powyZej oczekiwari) nie poprawita
znaczgco sentymentu wobec dolara; inwestorzy nadal obawiaja sie pogtebienia kryzysu
rynku kredytow hipotecznych w USA (co potwierdzity wyniki finansowe Citigroup oraz ML).
Po okresie konsolidacji EUR/USD powyzej 1,4450/60 - euro powrdcito do trendu
zwyzkowego (w czym pomogt popyt na EUR/IPY), prawdopodobny wydaje sie test
poziomow oporu 1,4525 oraz 1,4540. Ostabienie zfotego w trakcie wczorajszej sesji (oraz
pozostatych walut CE4) okazato sie ograniczone, oferty sprzedazy EUR/PLN ok. 3,6540-90
przewazyly decydujgc o stopniowym umocnieniu zfotego w drugiej potowie dnia. Szacunki
inflacji MF przyblizyly perspektywe podwyzki stop proc. dodatkowo wspierajac aprecjacie
zlotego, dalsze umocnienie oznacza test poziomow wsparcia 3,6300/3,6250.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu sugeruje mozliwy test pozioméw oporu
1,4525/40 (kolejnym celem jest 1,4580/1,4600); bezpoérednim 14485  1,4580

poziomem wsparcia pozostaje 1,4460/50. 1,4460 1,4540
1,4380 1,4525
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Powstrzymanie korekty oraz przetamanie wsparcia 3,64 sugerujg

SPOT 3,6391 83,6421 stopniowe umocnienie ztotego — prawdopodobny test wsparcia 3,6300 3,6750
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI pazdziernik - 54,5 54,7
EMU 11:00 Sprzedaz detaliczna m/m pazdziernik - 0,2% 0,1%

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ 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. INFORMACJE, NA KTORE POWOEUJA SIE W NINIEISZYM
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 NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZAN]ECHANI W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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