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Makroekonomia
Dzis$ publikacja danych o ptacach i zatrudnieniu

Dzi$ 0 godz. 14 GUS opublikuje dane o przecietnym wynagrodzeniu i zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw w pazdzierniku. Oczekujemy, ze ptace wzrosty o 9,6% r/r (konsensus
9,6% r/r wobec wzrostu o 9,5% r/r w poprzednim miesigcu), natomiast zatrudnienie o
4,6% r/r (konsensus 4,7% r/r wobec wzrostu o 4,7% r/r w poprzednim miesigcu). Dane te
najprawdopodobniej wskaza wiec na dalszy, szybki wzrost funduszu pfac, co bedzie kolejnym
argumentem dla RPP za podwyzka stop procentowych w listopadzie. Oczekujemy, ze
zatrudnienie bedzie powoli spada¢ a wynagrodzenia beda w dalszym ciagu rosty.

Najnowsze dane o inflacji z zagranicy

Wczorajszy dzien przynidst publikacje danych o inflacji w dwoch najwiekszych gospodarkach
$wiata — Standéw Zjednoczonych i Eurolandu.
Inflacja CPI w USA odnotowata dynamike rowna 3,5% w ujeciu rocznym (na
Najwiekszym znaczne przyspieszenie ztozyly sie w gtdwnej mierze efekty bazowe — dynamika miesieczna
Zzagrozeniem inflacyjnym \ \wvsokosci 0,3% byta zgodna z oczekiwaniami). Wskaznik bazowy odnotowat przyrost
USA 53 obecnie szy, I?.ko 2,2% r/r. Najwiekszym zagrozeniem inflacyjnym USA s3 obecnie szybko rosnace ceny
rosngce ceny energii. ’
energii. Wzrost cen tej kategorii wynidst 1,4% w ujeciu miesiecznym, jednak w listopadzie
odczyt bedzie zdecydowanie wyzszy z uwagi na fakt, ze okres niezwykle wysokich cen ropy
przypadt tylko na 1 tydzien pazdziernika, a dalsze wzrosty wystapity dopiero w listopadzie.
Warto zauwazy¢, ze ,globalny” trend wyzszych cen zywnosci nie dotyczy w
wiekszym stopniu Stanéw Zjednoczonych — ceny Zzywnosci wzrosty tam jedynie o
0,3% m/m. Nawet gdyby przyrost bylby wiekszy nie wplynalby on w takim
samym stopniu na inflacje jak w Polsce, gdyz waga zywnosci w amerykanskim
koszyku CPI wynosi tylko okoto 15%. W obliczu spodziewanej rosnacej dywergencji
DuzZy wktad we wzrost  \skaznikéw bazowych i liczonych z petnego koszyka, Fed prawdopodobnie utrzyma postawe
inflacji HICP majq ceny R . s . . . . .. .
Zywnosci i energii wyczekiwania, gdyz dalsze obnizki stwarzajg niebezpieczenstwo eskalacji inflacji w wyniku
dziatania wyzszych oczekiwan inflacyjnych.
Odczyt inflacji HICP w strefie euro nie okazal sie zaskoczeniem i potwierdzit
wczesniej publikowany wskaznik flash. Inflacja wyniosta 2,6% w ujeciu rocznym,
po 2,1% tempie wzrostu odnotowanym we wrzesniu. Duzy wktad we wzrost ogolnej miary
inflacji maja ceny zywnosci i energii — wskaznik bazowy liczony bez tych kategorii przyrost o
1,9% w ujeciu rocznym a wytaczone komponenty osiggnety dynamiki réwne odpowiednio
1,2% oraz 0,6% w ujeciu miesiecznym. Obecny (wzrostowy) trend inflacji HICP nie daje EBC
Ceny tradeables w komfortu do jakichkolwiek obnizek stép procentowych, zwtaszcza w obliczu niekorzystnego
Polsce przestaty spadac  oddziatywania wyzszych cen na oczekiwania inflacyjne. Trwajacy wciaz strajk niemieckich
mimo mocnego zfotego.  masaynistéw pokazuje, ze zadania pracowe grup zawodowych zrzeszonych w zwiazki rosng

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 16 LISTOPADA 2007

w szybkim tempie.

Wskaznik HICP dla Polskie wyniost w pazdzierniku 3,1% w ujeciu rocznym, a
wiec tylko 0,1 pp. wiecej niz inflacia CPI obliczona wedtug krajowej metodologii.
Komponenty tradeables z koszyka HICP potwierdzajg nasza teze, ze mimo mocnego ztotego
ceny tych towardw ostatecznie przestaty w pazdzierniku spadac.

Filar z RPP: Inflacja bazowa 1,5 % r/r przed wejsciem do ERM-2

Jak powiedziat Dariusz Filar, cztonek RPP, Polska przed wejsciem do ERM-2, powinna trwale
(a nie tylko przejsciowo) spetniaé kryteria konwergencji nominalnej z Maastricht. W jego
opinii, w przypadku kryterium inflacyjnego oznacza to stabilizacje stopy inflacji bazowej na
poziomie 1,5-1,6% r/r. Przypomnijmy, ze we wrzesniu inflacja bazowa wyniosta 1,2% r/r, w

Polska powinna trwale pazdzierniku oczekujemy jej wzrostu do 1,4% r/r, a w nastepnych miesigcach dalszy wzrost

spetnic kryteria .

k'co)nwerge}/;[cji nominainej inflacji bazowej (m.in. ze wzgledu na efekt niskiej bazy z ubiegtego roku) jest wiasciwie
przed wejsciem do pewny.

strefy eruo. Prof. Filar nie podat jednak dokfadnej daty, kiedy jego zdaniem Polska mogtaby przystapi¢

do mechanizmu ERM-2, a nastepnie przyja¢ euro. Stwierdzit natomiast, ze czas, przez
ktory nasz kraj bedzie musiatl pozostawac w ERM-2, bedzie wynosit przynajmniej
3 lata. Jednoczesnie oddalit on obawy o nadmierng zmienno$¢ kursu i aprecjacje ztotego w
tym czasie, tak jak sie to stato w przypadku Stowacji, m.in. ze wzgledu na znacznie wigksza
ptynno$¢ rynku.

Cztonek RPP odniost sie réwniez do kryterium fiskalnego konwergenciji. Deficyt budzetowy
Polski juz w tym roku najprawdopodobniej spadnie ponizej 3% PKB, jednak spadek ten ze
wzgledu na zaplanowany wzrost wydatkéw publicznych w przysztym roku nie bedzie trwaty.
W opinii prof. Filara dopiero przy odpowiednim projekcie budzetu na 2009
mozliwe bedzie trwatle obnizenie deficytu ponizej tego progu.

Wykonanie deficytu nizsze niz oczekiwano

Po pazdzierniku wykonanie deficytu w Polsce siegneto 14,8% a wiec kilka punktow mniej niz
wskazywaty na to ostatnie komunikaty Ministerstwa. Wykonanie budzetu po stronie
wydatkow osiggneto poziom 77,1%, natomiast wolumen dochoddw wynidst 85,2% planu.
Oficjalne komunikaty Ministerstwa Finanséw wskazuja, ze na koniec roku deficyt budzetowy
powinien siegna¢ 20-23 mid zt, a wiec 65-75% planu. Dalsza realizacja wydatkow
budzetowych (prawdopodobnie na przedsiewziecia infrastrukturalne) pociagnie
za soba naptyw s$rodkéw z UE, co zgodnie z naszymi oczekiwaniami, bedzie
stwarzalo mozliwos¢ poprawy deficytu na rachunku biezacym mimo
pogtebiajacego sie eksportu netto.

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%
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4630 EUR/JPY 161,15 EUR/PLN 3,6640 USD/PLN 2,5050

EUR/PLN USD/PLN
3,6648 | 2,5028 Nowa runda wyprzedazy na gietdach przyczynita sie do ostabienia rynkow wschodzacych

oraz realizacji zyskow na pozycjach ,carry”. Do tracacych na wartosci AUD, NZD dofaczyt
funt, po publikacji danych o spadku sprzedaZy detalicznej w UK (GBP/USD znizkowat do
poziomu 2,0422). Wraz z korektg jena ponownie zyskiwat dolar, wyprzedaz EUR/IPY
(161,35) przyczynita sie do spadku kursu EUR/USD (1,4606). Dane makro z USA nie
zaskoczyly inwestorow, inflacia bazowa w USA (0,2% m/m) okazata sie zgodna z
oczekiwaniami; kurs EUR/USD ustabilizowat sie w godzinach popotudniowych powyzej
(wsparcia)l,4630. Sesja azjatycka przyniosta ponownie umocnienie jena wraz z likwidacja
pozyci ,carry”, kurs EUR/USD utrzymat sie jednak powyzej poziomu wsparcia 1,4600/10;
publikacia danych makro z USA (prod. przemystowa) mozZe zadecydowac o ewent.
przefamaniu wsparcia (moZliwy test 1,4550/40) lub powrocie euro do pasma 1,4640-1,4700.

Realizacja zyskow spowodowata ostabienie ztotego, przetamanie poziomow oporu 3,6540
oraz 3,6640 EUR/PLN (stop-losy) przyspieszyto korekte — w pofudnie kurs euro zwyzkowat
do poziomu 3,6730.. Zlecenia eksporterow ograniczyly dalszg wyprzedaz zfotego, pod koniec
sesji kurs EUR/PLN ustabilizowat sie ok. 3,6550. Dzisiejsze otwarcie sesji powyzej 3,6630/40
wraz z pogorszeniem sentymentu wzg. rynkow wschodzacych sugeruje moZliwosc
pogtebienia korekty (test poziomow oporu 3,6750/3,6850).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po okresie konsolidacji ponizej 1,4640 mozliwy test poziomdw

wsparcia 1,4600/1,4560 (kluczowy w krotkim terminie jest poziom 1,4610 1,4750
wsparcia 1,4520). 1,4560  1,4705

1,4520 1,4640
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Trwate przetamanie 3,6620/40 oznacza test pozioméw oporu
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS | POPRZEDNIO

POL 14:00 Zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw pazdziernik 4,6% 4,7% 4,7%
POL 14:00 Wynagrodzenie w sekt. przedsiebiorstw pazdziernik 9,6% 9,6% 9,5%
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m pazdziernik - 0,1% 0,1%
USA 15:15 Wykorzystanie mocy wytworczych pazdziernik - 82,1% 82,1%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ 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 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 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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