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Makroekonomia
Dzis$ publikacja danych o pazdziernikowej inflacji

0O 14.00 GUS poda dane o inflacji za pazdziernik. Nasza prognoza 2,7% r/r jest znaczaco
nizsza od konsensusu prognoz i ... prognozy MinFinu. Naszym zdaniem rozbieznosci wynikajg,

Ceny Zywnosci gtéwnie z szacunkdw zmian cen zywnosci. Szacujemy, ze znaczny wzrost cen art. Mlecznych,
zadecydujq o serdw i maki zostat zrownowazony stabilnymi cenami warzyw i spadkiem cen miesa. Nalezy
oczekiwaniach na tez podkresli¢, ze wysokie wzrosty cen zywnosci zanotowane u naszych sasiadéw
poawyzki stop

(Czechy, Stowacja, Niemcy) nie musza automatycznie pokrywac sie z dynamikami
polskiego wskaznika — znaczne wzrosty cen Zzywnosci miesiac do miesiagca
nastapily w Polsce juz we wrzeséniu (2,4% m/m), podczas, gdy np. w Czechach
wzrost ten we wrzesniu byl minimalny (0,1% m/m) i prawdopodobnie
skumulowat sie w pazdzierniku. Wyliczanka imponujaca, ostatnie wypowiedzi cztonkéw
RPP, zwilaszcza D. Filara, wskazujq jednak, ze wzrost inflacji napedzany nawet wytacznie
cenami zywnosci moze byc¢ traktowany jako zagrazajacy stabilnosci oczekiwan inflacyjnych,
stad ta volatylna kategoria moze dzi$ wywotac wiele zamieszania na rynkach finansowych.

Gotebia wypowiedz S. Nieckarza

Cztonek RPP uwaza, ze stopy procentowe powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie do I
kwartatu 2008 roku. Dopiero wtedy bedzie mozliwa lepsza ocena perspektyw dla gospodarki

W zakresie inflacji
najwieksze zagrozenie (zwigzana prawdopodobnie z lutowq projekcjg inflacyjng). W zakresie inflacji najwigksze
plynie, zdaniem S. zagrozenie ptynie, zdaniem S. Nieckarza, z mozliwosci wystgpienia efektow drugiej rundy w

Nieckarza, z moZIWosci niky wzrostéw cen paliw. Obawia sie on takze pogorszenia wzrostu gospodarczego w
wystaplenia efektow , . L . o . -
drugiej rundy w wyniku wyniku oddziatywania silnego ztotego (pogorszenie konkurencyjnosci i inwestycji). Z drugiej
wzrostow cen paliw. strony, cztonek RPP spodziewa sie wystapienia efektéw wzmozonych inwestycji w II potowie

2008 roku. Zwiekszenie produktywnosci doprowadzi do obnizenia ULC, jednak naszym

zdaniem ptace bedq w dalszym ciggu szybko rosnac.

Indeks ZEW nurkuje w dét

Indeks ZEW dotyczacy oczekiwan obnizyt sie w listopadzie do poziomu odnotowanego pod
koniec ubiegtego roku osiagajac -32,5 pkt. (wobec -18,1 pkt. w pazdzierniku). Podstawy
spadku s3a jednak zdecydowanie inne. W roku ubiegtym na obnizenie oczekiwan wptywata
niepewnos$¢ zwigzana ze zwiekszeniem stawki podatku VAT w Niemczech. Obecna przyczyna
spadku indeksu oczekiwai oparta jest na silnym euro, rosnacych cenach ropy,
nierozwigzanym kryzysie finansowym w USA oraz niekorzystnych perspektywach inflacji.
Wydaje sie, ze skutki kryzysu zostalty juz niemal w catosci zdyskontowane przez
respondentéw ankiety — oceny dla sektora bankowego oraz towarzystw ubezpieczeniowych
znajduja sie niezwykle nisko i nie ulegajg wiekszym zmianom. Bardziej widoczna jest zmiana
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(na zdecydowanie gorsze) oceny sytuacji w przemysle — gtéwnie Srodkéw transportu,
urzadzen mechanicznych i elektronicznych oraz wyrobéw chemicznych. Pogorszenie w tych
sekcjach stato sie widoczne wraz ze stabnieciem kursu dolara. Wydaje sie zatem, ze spadek
aktywnosci wigza¢ nalezy raczej z problemami popytowymi (pogorszenie konkurencyjnosci
towaréw niemieckich za granica i spadek zaméwien) a nie wyniktymi z powolnego rozlewania
sie kryzysu finansowego powodujacego problemy z ptynnoscia. Omdwione wskazania
indeksu dotycza wylacznie oczekiwan (i wiasnie takim indeksem jest ZEW — odmiennie od
indeksu IFO, ktdry powstaje jako $rednia z oceny oczekiwan i sytuacji biezacej). Publikowany
oddzielnie wskaznik ZEW dotyczacy sytuacji biezacej utrzymuje sie niezmiennie na poziomie
zblizonym do 70 punktdw. Petniejsza ocena perspektyw rozwoju gospodarki niemieckiej
bedzie mozliwa po publikacji indeksu IFO obrazujgcego oczekiwania przedsiebiorcow i
kolejnych odczytow PMI dotyczacych przetwdrstwa przemystowego. Wydaje sie jednak, ze
znaczny spadek indeksu ZEW ma solidne przestanki, ktére moga sprowadzi¢ w dét réwniez
wczesniej wymienione wskazniki wyprzedzajace, cho¢ skala spadku moze byé bardziej
umiarkowana.

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 1,4660 EUR/JPY 163,10 EUR/PLN 3,6390 USD/PLN 2,4825

EUR/PLN USD/PLN
3,6469 | 2,5006 Pomimo lepszych danych o pending home sales dolar nadal znajduje sfe pod presja. W

czasie sesji amerykariskiej trading w waskim przedziale, ostabienie dolara do 1,467 wobec
euro w czasie sesji azjatyckiej. Jen traci na wartosci do koszyka walut po tym jak inwestorzy
powrdcili do carry trades oceniajgc stope zwrotu w innych walutach wazong ryzykiem jako
znacznie bardziej atrakcyjng. Spadkowi wartosci jena tradycyjnie towarzyszyly silne wzrosty
na gietdach.

Dzis prawdopodobnie utrzyma sie negatywny sentyment na dolarze. Istotne dla dolara
powinny okazac sie dane o sprzedaZy detalicznej w USA — ewentualny spadek wskaznika
potwierdzitby obawy o pogorszenie popytu konsumenckiego, zwiekszyt oczekiwania na
obnizki i wplynat na dodatkowe ostabienie dolara.

Pewien wplyw na sentyment na ziotym miaty lepsze niz oczekiwano dane o bilansie
platniczym. Zasadniczym jednak powodem za wzmocnieniem zlotego byt spadek wartosci
dolara, wzrosty na gietdach za oceanem i spadek awersji do ryzyka wsrod inwestorow.

Dzis kluczowgq dang dla ztotego bedzie inflacia - nizsza (niz prognoza MinFinu) nieco ostudzi
oczekiwania na agresywne podwyzki stop, ewentualnie osfabiajac ztotego. Do tego czasu
prawdopodobny wydaje sie test poziomow wsparcia 3,6330/3,6220 wobec poprawy
sentymentu wzg. EMEA.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie 1,4620 sygnalizuje mozliwy powrét euro do trendu
wzrostowego; przetamanie 1,4670/85 otwiera droge na 1,4620 1,4750
1,4720/50. Bezposrednim poziomem wsparcia jest obecnie 1,4580 1,4720
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Poprawa nastrojow wobec rynkdw wschodzacych sprzyja

SPOT  3,6350 3,6391 umocnieniu ztotego, prawdopodobny test poziomdéw wsparcia 3,6330  3,6620

ATM BID ASK 3,6330 oraz 3,6220/00. 3,6220 3,6540
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PKB flash r/r IIT kw - 2,5% 2,5%
POL 14:00 Inflacja CPI r/r pazdziernik 2,7% 2,9% 2,3%
POL 14:00 Podaz pieniadza M3 m/m pazdziernik 1,5% 1,1% -0,3%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna pazdziernik - 0,2% 0,6%
USA 14:30 PPI m/m pazdziernik - 0,3% 1,1%
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ 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 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] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOW]EDZ[ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOtPRACOWN]I(OW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN 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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