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Makroekonomia

Noga doprecyzowuje wczesniejsze wypowiedzi, Pietrewicz o mechanizmie
pazdziernikowej decyzji

Do swojej jastrzebiej wypowiedzi prof. Noga dodat, ze podwyzka w listopadzie jest
konieczna. Kolejng datg podwyzki (Noga widzi 1 podwyzke w listopadzie i 3 w 2008 roku)
jest luty, kiedy to zostanie opublikowana nowa projekcja inflacyjna. Naszym zdaniem
styczen jest ciagle prawdopodobnym terminem podwyzki — RPP zobaczy w
g - styczniu inflacje za grudzien, ktdora ze wzgledu na efekty bazy przekroczy 3%
konieczna wedtug Nogi. ) . . . . , e s .
Pietrewicz podwyzki w Pietrewicz powtarza, ze nie mozna wykluczy¢ podwyzki stop w tym roku, martwi sie
listopadzie nie pogarszajacq relacjg miedzy ptacami a wydajnoscig. Czynnikiem, ktory przemawia przeciw
wykluczag. podwyzce jest jego zdaniem umacniajacy sie ztoty. Przy tej okazji wskazat Pietrewicz
na zlotego jako bezposredni powod braku podwyzki w pazdzierniku
(potwierdziloby to nasze wczeséniejsze przypuszczenia o mechanizmie ostatniej
decyzji). Wyrazit nadzieje, ze prognozowany wzrost inflacji w pazdzierniku (kolejny cztonek
Rady pod wielkim wrazeniem projekcji MinFinu) bedzie jednorazowy.
Naszym zdaniem wzmocnienie ziotego moze mie¢ juz mniejszy wptyw na decyzje
listopadowa (RPP mogta zapozna¢ sie z analizami uzasadniajgcymi cze$¢ aprecjaji ztotego
czynnikami globalnymi), troska o stabilno$¢ cen i zaskoczenie wyzszg inflacjq bedg
decydujacymi czynnikami za podwyzka w listopadzie. Podkre$lamy jednak, ze mozliwy jest
przejsciowy spadek rynkowych oczekiwan w odpowiedzi na nizszg niz oczekiwania MinFin
realizacje pazdziernikowej inflacji oraz nizsze wzrosty produkcji przemystowej (obawa o
spowolnienie prawdopodobnie wzietaby krétkookresowo gére nad pogarszajaca sie relacjq
pomiedzy ptacami i wydajnoscia).

Podwyzka w listopadzie

EBC pozostawitl stopy procentowe bez zmian

Woczorajsze posiedzenie EBC nie przyniosto zmian w stopach procentowych — pozostaty na
poziomie 4,0%. Komunikat wygtoszony przez J-C. Tricheta wskazuje jasno, ze obawy o
Mimo jastrzebiej retoryki  WZrost inflacji wysuwajq sie na pierwszy plan. W obliczu rosnacej inflacji HICP (odczyt flash
(wymuszonej przez za pazdziernik pokazat 2,6% w ujeciu rocznym) oraz niekorzystnych tendencji cen zywnosci i
wysoki odczyt HICP) ropy, ugruntowanie wyzszych oczekiwan inflacyjnych i pojawienie sie efektéw drugiej rundy
spodziewamy sie mimo . . . . Co
wszystko obnizek stop pozostaje tylko kwestig czasu. Z tego tez powodu EBC jest gotowy przeciwdziata¢ rosngcym
od przysztego roku. napieciom inflacyjnym. Niemniej jednak ,gotowos¢ do przeciwdziatania inflacji” nie
oznacza w obecnym momencie, ze stopy procentowe zostana podniesione.
Wprawdzie obecne fundamenty gospodarek krajéw Eurolandu zostaty ocenione pozytywnie,
to jednak wydaje sie, ze Rada Gubernatorow wcigz nie ma pewnosci odnos$nie swoich
szacunkow wzrostu gospodarczego i dlatego przyjmuje postawe oczekiwania. EBC nie ma
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obecnie komfortu do podnoszenia stop, szczegdlnie ze takie posuniecie mogtoby jeszcze
bardziej umocni¢ euro i ostabi¢ eksport Eurolandu, przyczyniajac sie tym samym do
obnizenia wzrostu gospodarczego. Spodziewamy sie, ze pomimo dos$C jastrzebiej
retoryki banku w ocenie inflacji (a musiala taka by¢ w obliczu HICP znacznie
powyzej celu) nastepny ruch na stopach procentowych bedzie raczej w doét niz w
gore i dojdzie do niego na poczatku przysztego roku. W kontekscie decyzji EBC
waznym punktem wydaje sie réwniez przemowienie Bena Bernanke przed Joint Economic
Committee, o ktérym wspominamy w sekcji FX.

Posiedzenie RPP, 28. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wedtug krzywej OIS)

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

Fixing NBP EUR/USD 1,4720 EUR/JPY 165,65 EUR/PLN 3,6300 USD/PLN 2,4660

EUR/PLN USD/PLN
3,6419 | 2,4829 Po bardzo krotkotrwatej korekcie dolar powrdcit do trendu depreciacyjnego i ustanowit

kolejne rekordy dochodzac do granicy 1,4738 wobec euro. Ponowne osfabienie
spowodowane byto wystapieniem szefa Fedu, ktory podkreslit pogorszenie perspektyw dla
gospodarki amerykariskiej cho¢ nie wykluczyt wzrostu inflacji (zasadnicze powody to staby
dolar i wysokie ceny ropy) — pomimo ryzyk inflacyjnych rynek nie odebrat wczorajszych
komentarzy jako zapowiedzi braku dalszych obnizek stop w USA (raczej przeciwnie,
oczekiwania na obnizke stop wzrosty). Sentyment wzg. USD pozostaje nadal negatywny. Nie
wykluczamy jednak krotkookresowej realizacji zyskow i korekty wczorajszych ruchow.

Podczas czwartkowej sesji ztoty umocniat sie zarowno wobec euro jak i dolara. Zasadniczym
powodem bylya zmiana nastrojow na rynkach swiatowych. W najblizszym czasie kiuczowym
poziomem wsparcia bedzie 3,60 ztotego za euro, a poziomem oporu odp. - 3,68 ztotego za
euro”., Czynniki krajowe, ktore moga oddzialywac na zfotego, to niezmiennie proces
formowania rzadu (dzis zaprzysieZzony zostanie nowy premier) oraz dane o bilansie na
rachunku obrotow biezacych i inflacji w przyszlym tygodniu.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Realizacja zyskéw po osiagnieciu poziomu 1,4738; konsolidacja
powyzej 1,4700/1,4680 moze zacheci¢ do dalszej wyprzedazy 1,4650 1,4790
dolara, ewentualne przetamanie oporu 1,4740/60 otwiera droge 1,4610 1,4760
na 1,4790/1,4850. Mozliwe zlecenia stop-loss ponizej 1,4650/40. 1,4550 1,4740
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

m Powstrzymanie wyprzedazy ztotego oznacza dalsza konsolidacje w

SPOT 3,6200 3,6224
ATM  BID ASK
1w 7,00 8,00
1M 650 7,50
2M 6,30 7,30
3M 590 6,90
6M 560 6,30
1Y 545 6,15

DELTA =25
1M 1Y
RR 0,30 0,55
Fly 0,30 0,35

. usorL |

SPOT 2,4644 2,4667
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
1Y 565 572
2Y 579 5,86
3Y 5,81 5,90
4Y 579 5,89 561
5Y 575 5,85
6Y 5,71 5,81
Y 566 5,76
8Y 562 572
QY 558 5,68 521
10Y 5,55 5,65
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depo BID ASK 5,80
ON 4,74 4,94 5,70 |
iM 4,80 4,90 5,60 -
3M 510 5,30 5,50 -
1x2 5,21 5,28 5,30 |
1x4 537 541 5,20
3x6 552 5,56 5,10
6x9 567 572 5,00
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T spread 5Y vs 2Y =====5Y em===2Y
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Bilans handlowy wrzesien - -58,3 mid -57,6 mid
USA 16:00 Indeks Michigan listopad - 79,8 pkt. 80,9 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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