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Makroekonomia
Jastrzebi prof. Noga z RPP

Listopadowa podwyzka stop procentowych jest zdaniem Nogi z RPP bardzo prawdopodobna.
Wykluczyt on grudzien jako termin podwyzki ze wzgledu na dotychczasowa, ,tradycje” RPP.
Prof. Noga wskazal rowniez, ze jesli inflacja uksztaltuje sie zgodnie z ostatnia
projekcja, poluzowanie polityki monetarnej w 2 pot. 2008, o ktorym mowit
%ZZ,OZZGZ/Z? %c;;/yz'ka jeszcze niedawno, nie bedzie mozliwe. Jego zdaniem, stopa interwencyjna NBP
bardzo pram}dopodobna, wzroénie w przyszlym roku do 5,75%, na co maja wskazywac ,prognozy
stopa bazowa na zagranicznych instytucji finansowych”.
poziomie 5,75% w 2008 M, Noga stwierdzit réwniez, ze nastepna projekcja, ktéra poznamy w lutym 2008,
roku. ma wskazac sciezke zaciesnienia polityki pienieznej (pogtebia to tylko nasze
rozczarowanie brakiem adekwatnej decyzji i reakcji na mato optymistyczna
projekcje pazdziernikowq). To novum, jesli chodzi o komunikacje RPP z rynkiem, ktora
do tej pory, podobnie jak EBC czy FED, wystrzegata sie podawania $ciezki zmian stop
procentowych.
Prof. Noga powtdrzyt tez, ze stabilnosci cen w naszej gospodarce zagrazajq cztery gtowne
nierdbwnowagi (na rynku pracy, w obrotach zewnetrznych, w finansach publicznych oraz
dodatnia luka popytowa), ktore teraz bedg jeszcze silniejsze, upowazniajac RPP do podwyzek
stdp. Jego zdaniem, niska inflacja bazowa przy wysokim CPI bedzie $wiadczy¢ o porazce
polityki prowadzonej przez Rade. W naszej opinii, jest to o tyle zastanawiajace, ze rdznica ta
wynika z dynamiki cen zywnosci i paliw, na ktore wysoko$¢ stopy interwencyjnej NBP ma
znikomy wptyw. Reasumujac, wypowiedzi prof. Nogi prawdopodobnie sa mocno zwigzane z
zaskakujgco wysoka prognoza inflacji MinFin. Nie mozna wiec wykluczy¢, ze stanowisko
profesora zostanie nieco zmodyfikowane po podaniu oficjalnej danej przez GUS.

Dzi$ EBC pozostawi stopy bez zmian

Na dzisiejszym posiedzeniu Europejskiego Banku Centralnego stopy procentowe pozostana
na poziomie 4,0%, choC jeszcze niedawno pojawiaty sie spekulacje, ze od poczatku
przysztego roku stopy moga zacza¢ spada¢ ze wzgledu na nadchodzace spowolnienie
gospodarcze. Obecna dyskusja toczy sie raczej w kategoriach daty zaciesnienia polityki

Analiza historyczna pienieznej. Ostatni odczyt inflacji HICP (flash) dla strefy euro pokazat, ze doszio do
pokazuje, Ze przy PMI . . L . . . . .
na obecnym poziomie przyspieszenia procesow inflacyjnych do 2,6% w ujeciu rocznym, a wiec znacznie powyzej
bank centralny nie celu inflacyjnego EBC usytuowanego na poziomie ,nieco ponizej 2%”. Cho¢ wzrosty cen
decydowat si¢ na generowane sg gtownie przez ceny energii i zywnosci, na ktdre polityka pieniezna nie ma
podwyZki wplywu, istotne mogg by¢ efekty drugiej rundy wywotane zwiekszonymi oczekiwaniami
oprocentowania. ! ’
Przeciwko zmianom inflacyjnymi. Wydaje sie, ze na razie EBC bedzie w dalszym ciggu obserwowac gospodarke,
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parametrow polityki
pienieznej swiadczy
takze wysoki kurs euro.

Decyzja RPP

szczegolnie oznaki spowolnienia, ktdre ostatnio zaczety sie pojawia¢é we wskaznikach
wyprzedzajacych. Analiza historyczna pokazuje, ze przy PMI na obecnym poziomie bank
centralny nie decydowat sie na podwyzki oprocentowania, a spadek wskaznika blisko lub
ponizej wartosci granicznej 50 pkt. generowat obnizki kosztow kredytu, nawet w obliczu
wysokiej inflacji. Przeciwko zmianom parametréw polityki pienieznej $wiadczy takze wysoki
kurs euro, ktory utrzymuje ceny importu na niskim poziomie. Co wiecej, zacie$nienie
monetarne doprowadziloby prawdopodobnie do jeszcze wiekszego wzmocnienia
waluty Eurolandu, co pogorszytoby juz i tak niezbyt dobra sytuacje eksporterow.
Uwazamy, ze troska o wzrost gospodarczy przewazy i stopy procentowe
pozostana jeszcze przez kilka miesiecy na obecnym poziomie, dajac czas EBC na
obserwowanie gospodarki.

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 1,4640 EUR/JPY 165,10 EUR/PLN 3,6500 USD/PLN 2,4930

W czasie wczorajszej sesji amerykariskiej i dzisiejszej sesji dalekowschodniej dolar odrabiat
straty do zdecydowanej wiekszosci walut. W stosunku do euro dolar wzmocnit sie z
rekordowych poziomow 1,4731 do 1,463 dzis rano. Wsrod przyczyn umocnienia dolara
nalezatoby wymienic korekte wczesniejszego skokowego ostabienia, wypowiedzi Poola z
FEDu (zbyt gwattowne obniZanie stop spowodowac moze wzrost inflacji).

Caty czas sentyment wzg. USD jest zty, jednak nalezy zauwazyc, ze obecny kurs dyskontuje
Juz bardzo duzo negatywnych dla dolara scenariuszy, stad moZliwe jest realizacja zyskow na
krotkich pozycjach w USD (test poziomow wsparcia EUR/USD 1,4600/1,4550).

Zloty traci od poczatku wczorajszej sesji w Slad za pozostatymi walutami emerging markets.
Powodem ostabienia ztotego jest wzrost globalnej awersji do ryzyka (korekta jena) i brak
lokalnych wydarzeri mogacych nadac polskiej walucie inny kierunex.

Obecne ostabienie ztotego moze byc¢ ograniczone - wobec wypowiedzi cztonka RPP M, Nogi
(wzrost oczekiwari na szybkie i masywne podwyzki stop). W perspektywie kilku miesiecy
najbardziej prawdopodobny przedziat zmiennosci ztotego w stosunku do euro to 3,60-3,70.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Euro pozostaje w trendzie wzrostowym, jednakze podwdjne

~odbicie” od poziomu oporu 1,4700 sugeruje mozliwo$¢ gtebszej 1,4635 1,4750

1,4600 1,4700
1,4550 1,4675

realizacji zyskéw; sygnatem moze by¢ decyzja ECB (tj. stopy b/z);
ponizej 1,4550 oraz kluczowego w krétkim terminie 1,4460
prawdopodobne zlecenia stop-loss.
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Korekta na CE4, umocnienie jena sprzyjaja korekcie..

SPOT 3,6520 3,6550
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

L usorLy |

SPOT 2,4912 2,4956
ATM BID ASK
1W 9,00 10,00
1M 930 10,30
2M 8,80 9,80
3M 850 9,50
6M 865 9,35
1Y 835 9,05

DELTA =25
1M 1Y
RR 050 0,55
Fly 030 0,35
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prawdopodobny wydaje sie ponowny test poziomdéw oporu 3,6350 3,6750
3,6540/3,6600 (przefamanie otwiera droge na 3,6750/3,6900). 3,6275  3,6600
3,6170 3,6540
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Zrodio: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS

POPRZEDNIO

EMU

13:45 Decyzja EBC - 4,0% 4,0%

4,0%

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 NIEZALEZNE] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK QDPOW]EDZ]ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOtPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU 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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