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Makroekonomia
Inflacja znowu w gore

W pazdzierniku roczny wskaznik inflacji wzrdst do 3,0% (oczekiwano 3,0%) wobec 2,3%
zanotowanych we wrzeéniu. Zasadniczym powodem wzrostu inflacji jest wzrost cen
Zasadniczym powodem zywnosci. Ceny te wzrosty o 1,7%m/m (mimo wszystko mniej niz u naszych potudniowych

wzrostu inflacji jest sasiaddéw, gdzie zanotowano 2,4% m/m wzrost). Istotne wzrosty zanotowano ponadto w
WZrost cen Zywrnoscl. kategorii mieszkanie, 0,6% m/m, restauracje i hotele 0,5% m/m i edukacja 1,1% m/m. Ceny
Ceny te wzrosty o ) . . . .

1,7%m/m. paliw spadly o 0,2% m/m, co jest przede wszystkim zastugq silnego ztotego. Co ciekawe

potwierdzity sie nasze oczekiwania dotyczace cen tradeables (miedzy innymi cen odziezy i
obuwia) — ceny w tych kategoriach mimo silnego ztotego przestalty spadac¢! Podobng
tendencje obserwujemy w regionie od 2-3 miesiecy. Wedtug naszych szacunkéw inflacja
netto wzrosta w pazdzierniku do 1,4% z 1,2% zanotowanych we wrzesniu. Naszym zdaniem
podobnych (o 0,2-0,3 pkt proc.) wzrostow zaréwno inflacji netto jak i headline inflation
nalezy oczekiwa¢ w najblizszych miesigcach — inflacja wzroénie do powyzej 3% w listopadzie
i do okoto 3,3-3,5% w grudniu. W styczniu skumulowane podwyzki gazu, energii elektrycznej
i ewentualne podwyzki VAT mogq wybi¢ inflacje powyzej gdrnej granicy celu inflacyjnego.
Taka krotkookresowa sciezka inflacji moze generowac dalszy wzrost oczekiwan
na podwyzki stop procentowych. Niewykluczone, ze RPP zareaguje bardziej
gwaltownie na poczatku roku podnoszac stopy zarowno w styczniu, jak i w lutym
(moze poszukiwane analogii do paniki wywotanej szokiem inflacyjnym po akcesji
do UE jest przesadzone, ale RPP wydaje sie dos¢ mocno reagowac na biezace
wzrosty inflacji). Podwyzka w listopadzie jest naszym zdaniem praktycznie
pewna.

Inflacja netto wzrosta z
1,2% do 1,4%.

Kolejne komentarze cztonkéw RPP

Jeszcze przed publikacjg oficjalnych danych o inflacji wypowiedziata sie H. Wasilewska-
W komentarzach Trenkner i J. Czekaj. Cztonkini RPP wskazata, ze podwyzka w listopadzie jest bardzo
czlonkdw RPP pojawiaja prawdopodobna. W wyniku rosnacej presji inflacyjnej oraz stopniowego zaniku
sie symptomy wigkszego  antyinflacyjnego oddziatywania kursu ztotego potrzebne sa jeszcze 3-4 podwyzki, ktore

zainteresowania powinny byé¢ skondensowane w czasie. Perspektywy wzrostu gospodarczego sa na razie
wzrostem ‘ ( na chistania rzad e dsiebi . q duki
gospodarczym. orzystne z uwagi na dziatania rzadu wspierajace przedsiebiorczosé — z tego powodu produkt

pozostanie powyzej potencjatu w najblizszych kwartatach wzmagajac presje inflacyjna.
Swoje wczeshiejsze stanowisko dotyczace podwyzki stop w listopadzie ostabit J. Czekaj
zaznaczajac, ze RPP jest wprawdzie w ,tigtening mode”, jednak skala i termin kolejnej
podwyzki nie jest przesadzony. Cztonek RPP spodziewa sie jedynie niewielkiego ostabienia
wzrostu gospodarczego w nadchodzacych kwartatach. Nie przyjmuje réowniez wiekszej wagi
do szybko rosnacych pfac — jego zdaniem wplyw ich oddziatywania na ULC bedzie
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ograniczany przez efekty dotychczasowych inwestycji wplywajacych na wzrost
produktywnosci.

Tuz po publikacji wypowiedziat sie réwniez S. Owsiak a nastepnie D. Filar. Wedtug
pierwszego z cztonkéw, dana o inflacji CPI wymaga zastanowienia a dalsze decyzje bedq
zalezaly od nadchodzacych danych. Wydaje sie, ze w ten sposéb Owsiak szuka
potwierdzenia na stabnaca presje ptacowg i symptomy wolniejszego wzrostu gospodarczego.
O koncentracji podwyzek w czasie przekonany jest takze (obok Wasilewskiej-Trenkner) D.
Filar. Jego zdaniem zwyzkujace ceny zywnosci mogaq sie utrzymac i nie jest to klasyczny szok
podazowy. W obliczu tego faktu zasadne wydaje sie stabilizowanie inflacji bazowej na
nizszym poziomie tak, aby wzrost cen liczony z petnego koszyka byt nizszy.

Najnowsze wypowiedzi nie wnosza nic nowego do wczesniejszych komentarzy
wygloszonych tuz po publikacji prognozy Ministerstwa Finansow. W
szczegolnosci nie zmieniaja naszego stanowiska, ze do podwyzki oprocentowania
dojdzie w listopadzie. Pojawiajace sie w wypowiedziach kwestie zwigzane ze
wzrostem gospodarczych wydaja sie, naszym zdaniem, coraz wazniejsze dla
czionkéw RPP. Z tego tez powodu skala dalszego zacie$nienia monetarnego
bedzie zalezala takze od percepcji czlonkéw Rady odnosnie tempa rozwoju
polskiej gospodarki.

Przemowienie szefa Fed w Cato Institute

Zasadniczym celem wczorajszego przemdwienia byta prezentacja zmian w sposobie
komunikacji Fed z otoczeniem. Prezes Bernanke podkreslit jak wazna dla efektywnosci
polityki monetarnej jest przejrzysto$¢ jej prowadzenia. W tym celu zwiekszona zostanie
czestotliwo$¢ prezentacji prognoz, ktére sa podstawg decyzji Fed (4 razy do roku),
wydtuzony ich horyzont do 3 lat oraz zakres (kazdy z czlonkéw Fed bedzie musiat obok
prognoz PKB, stopy bezrobocia i inflacji bazowej przedstawi¢ prognoze ogdinego wskaznika
inflacji PCE). Wprowadzenie koniecznosci prognozowania ogdinego wskaznika inflacji PCE
zdaje sie by¢ zwienczeniem dyskusji w Fed o indukowaniu wyzszych oczekiwan inflacyjnych
poprzez wzrost cen kategorii popytowych. Zwiekszenie zakresu i horyzontu prognoz
(cztonkowie Fed prognozujg te wskazniki przy subiektywnych zatozeniach co do $ciezki stép
proc.) ma na celu umozliwienie otoczeniu wiasciwej i petniejszej oceny tempa ewentualnych
zmian stop procentowych.

W przeméwieniu znalazt sie réwniez watek o wprowadzeniu bezposredniego celu
inflacyjnego — takq polityke stosuje chociazby NBP i EBC (obecnie FED stabilizuje poziom cen
i zatrudnienie). Wstepem do tej zmiany ma wiasnie wprowadzona wieksza przejrzystos¢
przestanek, na podstawie ktérych Fed podejmuje decyzje. Bernanke podkreslit jednak, ze
ciagle nie ma w Fed zgody co do wprowadzenia tak daleko idacej zmiany.

Implikacjami wprowadzonych wczoraj zmian powinna by¢ zwiekszenie (w oczach
inwestorow) istotnosci ogolnego wskaznika inflacji (moze to réwniez generowac
oczekiwania co do ruchéw Fed po zmianach wywotanych czynnikami
podazowymi).

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%

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 15 LISTOPADA 2007

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4680 EUR/JPY 163,40 EUR/PLN 3,6440 USD/PLN 2,4820

EUR/PLN USD/PLN
3,6345 | 2,4750 Dolar osfabiat sie w czasie wczorajszej sesji europejskiej. Pomimo [z poczgtek sesji

amerykariskiej przyniost korekte na dolarze, wzrost obaw o pogorszenie sytuacii na rynku
nieruchomosci i towarzyszaqce temu spadki na nowojorskiej gietdzie przeciagnety kurs dolara
powyzej 1,47. Lepsze otwarcie gietd na dalekim wschodzie spowodowato wzrost apetytu na
ryzyko (,carry”); rownoczesnie realizacjia zyskow na EUR/USD przyniosta spadek kursu do
poziomu 1,4680. Sentyment na dolarze pozostaje staby. Dzis dane o rynku pracy, jesh nizsze
od oczekiwari moga przyczynic sie do dalszego ostabienia dolara (prawdopodobny staje sie
ponowny test poziomow oporu 1,4720/50).

Kurs EUR/PLN znajdowat sie wczoraj pod wplywem zmian na EUR/USD. Wzrost inflacji do
3,0% w paZdzierniku wydawat sie catkowicie zdyskontowany przez rynek dtugu. Publikacia
nie wplyneta rowniez na rynek walutowy. Dzis widzimy zfotego w waskim przedziale wokot
3,64. Ewentualne wigksze ruchy zwigzane beda ze zmianami na EUR/USD.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja przed proba, przetamania 1,4720/50; ponizej 1,4640
prawdopodobne zlecenia stop-loss. 1,4640 1,4785
1,4610 1,4750

1,4560 1,4720

Hourly QEUR= 5:00 PM 09-Nov-07 - 1:00 PM 15-Nov-07 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Wobec braku nowych impulséw prawdopodobna dalsza

SPOT 3,6409 3,6447 konsolidacja w pasmie 3,62-3,6540. 3,6330 3,6620
ATM BID ASK 3,6220 3,6540
1w 725 825 3,6090 3,6465
1M 6,65 7,65
2M 6,00 7,00 Hourly QEURPLN=D2 4:00 PM 26-0ct-07 - 12:00 PM 15-Nov-07 (GMT)
3M 590 6,90 Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last) . Price
6 M 5’55 6’25 SUUANITO-NOV-U7, 3044 . L3.66

1Y 5,45 6,1 5 3.6541 -3.655
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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depo BID ASK i~ T . on
ON 472 492 5,70 - ' ’
iM 485 5,05 L e R -- - 581 015
3M 510 5,30 550 f———————————— -—- -- - 57 Lo,
FRA BID ASK 5,40 - 56 005
1x2 524 5,29 5,30 + -- --- --- -- -
1x4 541 546 520 oo 0
3x6 554 5,59 510 - - - [ E—_— - - - 54 r-0,05
6x9 5,71 5,76 5,00 53 ‘ 0.1
9x12 5,74 5,79 4,90 - ‘ ¢ & & NI Q&
WIBOR3M  1x4 3x6 6x9 9x12 \vé‘eq/\‘}@,ﬁ, ﬁo\\q& *‘&m S er& of Q,Q& &Q& QQ& & «5\‘6’
T spread 5Y vs 2Y =====5Y em===2Y
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP r/r pazdziernik - 2,6% 2,1%
EMU 11:00 Inflacja HICP ,netto” r/r pazdziernik - 1,9% 2,0%
USA 14:30 Inflacja CPI m/m pazdziernik - 0,3% 0,3%
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni tydz. do 9.11 - - -
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET 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] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOW]EDZ[ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA 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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