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Makroekonomia
Prognoza inflacji MINFINu a nastroje w RPP, ciag dalszy

Poniedziatkowa prognoza inflacji podana przez Ministerstwo Finansdéw skionita cztonkow
Rady do dalszych wypowiedzi. Prezes S. Skrzypek stwierdzit, ze tak duzy odczyt wynika z
wysokich cen zywnosci i ropy. Zdaniem prezesa trudno stwierdzié, czy szok ma
charakter jednorazowy, czy tez mamy do czynienia z nowym trendem. H.

Nawet gdyby oficialna Wasilewska-Trenkner stwierdzita, ze znata prognoze MinFin juz w momencie posiedzenia.
prognoza inflacji GUS . .. . . . . .
by#a nizsza od prognozy Uznata ona, ze ,nie jest to mile, bedzie wymagato dalszych dzialan z naszej
Ministerstwa, do strony”. WypowiedZ tg mozna interpretowa¢ dwojako; cztonkini RPP albo glosowata za
podwyzki stdp podwyzka (bo przeciez wyskok inflacji do 3% to istotny powdd do zwiekszenia oczekiwan

procentowych dojdzie w

listopaciie, inflacyjnych), albo sygnat, jak i projekcje inflacyjng zignorowata, co juz trudniej powigzaC w

logiczny ciag. Na M. Pietrewiczu liczba podana przez Ministerstwo nie zrobita wiekszego
wrazenia. Uznat on, ze Rada nie moze podejmowac decyzji na podstawie jednej
tylko danej, jednak zaznaczyl, ze moze to by¢ sygnat o szybszym niz sadzono
przebiegu procesow inflacyjnych. Jednocze$nie cztonek Rady uznat pazdziernikowg
projekcje za ,do$¢ optymistyczng”. M. Pietrewicz nie wyklucza jednak podwyzki
oprocentowania jeszcze w tym roku; cztonek RPP szczegdlng wage przywigzuje (oprdcz
inflacji) do sity ztotego oraz tempa wydajnosci pracy.

Wydaje sie, ze nawet gdyby oficjalna prognoza inflacji GUS byfa nizsza od prognozy
Ministerstwa, do podwyzki stop procentowych dojdzie w listopadzie. Wczeéniejsze
wypowiedzi sugeruja, ze cze$¢ cztonkéw Rady moze czué sie niekomfortowo w
zwiazku z brakiem podwyzki stop w pazdzierniku. Biorac pod uwage fakt, ze
Rada ,zwyczajowo nie podnosi stop procentowych w grudniu” listopad jest
ostatnim miesiacem tego roku, aby dokonaé zaciesnienia polityki pienieznej.
Whprawdzie wzrosty inflacji maja charakter podazowy, jednak polityka pieniezna nie jest w
tym przypadku bezradna — szczegdlnie, ze na coraz ciasniejszym rynku pracy wzrost
oczekiwan inflacyjnych moze jeszcze bardziej pogorszyc relacje pomiedzy wydajnoscig pracy
a wzrostem wynagrodzen i tym samym zwiekszy¢ ULC.

»,Nie ma pola do duzej redukcji deficytu”

Takie stwierdzenie niemalze wyjat nam z ust ekspert gospodarczy i wiceszef PO Z.
Chlebowski. Mowi on wprost, Ze czasu jest niewiele i zapewne nie bedzie nowelizacji ustawy
budzetowej na 2008 rok. Bardzo prawdopodobnymi powodami pozostawienia
planowanego deficytu na dotychczas planowanym poziomie 28,6 mid zt (mozliwe
zaledwie kosmetyczne odchylenia od tej kwoty) jest nowa, niekoniecznie
liberalna czes¢ elektoratu PO, dla ktdrej wycofanie sie z takich obietnic (ztozonych przez
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Deficyt budzetowy na
przyszty rok pozostanie
na wezesniej zatoZzonym
poziomie — na
ewentualne zmiany nie
ma czasu I bytyby one
niechetnie odebrane
przez liberainy elektorat
PO.

Decyzja RPP

caty poprzedni parlament) jak ulga prorodzinna, drugi etap redukcji klina podatkowego, czy
rewaloryzacja rent i emerytur byloby duzym rozczarowaniem. Dotychczasowe obietnice
zostajg wiec w budzecie, a odchodzacy rzad podsuwa nowe, takie jak kosztujaca budzet 650
min zt obietnica zwrotu akcyzy za paliwo dla rolnikdw oraz podwyzka pfac dla policji. Szanse
na wycofanie sie z tychze obietnic, biorac pod uwage aktualnego partnera koalicyjnego, PSL,
sg rowniez bardzo mate.

W odréznieniu od roku biezacego (deficyt prawdopodobnie ponizej 20 mid zi)
sytuacja budzetu na rok przyszly robi sie coraz bardziej napieta, a ewentualne
nizsze tempo wzrostu gospodarczego moze nawet zagrozi¢ realizacji
zaplanowanego poziomu deficytu.

Posiedzenie RPP, 28. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

(wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 100%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,4635 EUR/JPY 166,85 EUR/PLN 3,6250 USD/PLN 2,4770

Od poczatku wczorajszej sesji dolar pod presjq. Najpierw testowane byty rekordowe
poziomy wokot 1,457, gzie nastgpita krotkookresowa konsolidacja. Powodem ostabiania sie
dolara byly przede wszystkim oczekiwania na dalsze obnizki stop w USA (problemy rynku
finansowego staja sie coraz bardziej widoczne) i komentarze Sorosa i Greenspana. Dalsze,
tym razem gwaftowne ostabienie dolara (EUR/USD 1,4663) przyniosta sesja
dalekowschodnia i komentarz przedstawiciela Chin, Ze paristwo Srodka zamierza zmienic
(wilasciwie od dtuzszego czasu zmienia) strukture rezerw przesuwajac ich czesc¢ w strone,
Jak powiedziano, ,sfinej waluty europejskiej”.

Mocne euro staje sie coraz istotniejszym problemem dla eksporterow europejskich (przede
wszystkim Francji) i skutkuje coraz czestszymi interwenciami stownymi (wczoraj byfa to
wypowiedZ francuskiego prezydenta). Coraz bardziej ,niekomfortowy” poziom EUR/USD
moze w koricu zostac skorygowany poprzez skoordynowang interwencje bankow centrainych
— punkty zwrotne na kursie dolara tak wtasnie byly wyznaczane poczawszy od lat 70-tych.

W dniu wczorajszym kurs ztotego podazat za EUR/USD, brak byto czynnikow lokainych. Dzis
rowniez brak czynnikow lokalnych. Przewidziane w godzinach popotudniowych wywiady z
przedstawicielami FEDu bedg przez kurs EUR/USD miaty wplyw na ztotego..

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

wsparcie opor

Panika ustepuje na poczatku sesji europejskiej, korekta powinna

osiagnac co najmniej poziom wsparcia 1,4600/1,4570; ewentualna 1,4600 1,4750
konsolidacja powyzej 1,4600 sugerowataby natomiast kontynuacje 1,4570 1,4700
trendu wzrostowego euro w trakcie najblizszych sesji (oraz test 1,4540 1,4660
poziomow oporu 1,4700/1,4750). Ponizej 1,4570/1,4540 mozliwe
zlecenia stop-loss.
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

m Kontynuacja trendu wzrostowego PLN oznacza ponowny test

SPOT 3,6230 3,6254
ATM  BID ASK
1w 7,00 8,00
1M 650 7,50
2M 6,00 7,00
3M 590 6,90
6M 560 6,30
1Y 545 6,15

DELTA =25
1M 1Y
RR 0,30 0,48
Fly 0,30 0,35

kluczowego poziomu wsparcia 3,6020/00..

Hourly QEUR=D2 5:00 PM 29-Oct-07 - 1:00 PM 07-Nov-07 (WAR)
1.475 Price
Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 07-Nov-07, 1.463
1.47 147
1.466 -1.465
-
1.4601 f 1.46
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3,6240  3,6540
3,6150  3,6450
3,6020  3,6380

Hourly QEURPLN=D2

4:00 AM 19-Oct-07 - 12:00 PM 07-Nov-07 (GMT)

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
8:00 AM 07-Nov-07, 3.6235

Price

-3.69

-3.68

-3.67
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SPOT 2,4766 2,4786
ATM BID ASK
1W 9,00 10,00
1M 930 10,30
2M 880 9,80
3M 850 9,50
6M 865 9,35
1Y 835 9,05

DELTA =25
1M 1Y
RR 0,50 0,55
Fly 030 0,35
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK 58- 2
1Y 5,61 5,70
2Y 5,73 5,83

3Y 576 586 56— — 0O 0
4Y 574 584
5Y 572 582

6Y 569 579 54 3 Asset Siep (s &

7Y 565 575 ¢ Borchark
8Y 561 5,71 —IRS
9y 558 568 2|9 “©

10Y 5,56 5,66

50 T T T T T T T T 0

depo BID ASK e
ON 4,75 4,95 5,70 -

1M 475 485 560 ———-——-—-————-———— --
3M 5,05 5,15 550 f———-———=—-—- --- --
1x2 5,16 5,23 530 - —---- --- --- --
1x4 535 5,40 5,20

3x6 5,47 5,553 510 1 - -- - - --
6x9 5,62 5,68 5,00 |
9x12 5,68 5,74 4,90 1

WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Oficjalne aktywa rezerwowe NBP pazdziernik - - -

USA 14:30 Zapasy hurtowe m/m wrzesien - 0,2% 0,1%
UWAGA!

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. 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 NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOW]EDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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