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Makroekonomia
Dzi$ ,Minutes” polskiej RPP

O 14.00 opublikowany zostanie skrdcony zapis dyskusji z pazdziernikowego posiedzenia
Rady. Przypomnijmy, Ze ostatnie minutes byly raczej bezkonkluzywne (niektérzy jednak
doszukiwali sie przewagi argumentéw gotebich).

Oczekujemy, 2ze i tym razem ciezko bedzie z minutes odczyta¢ natezenie
poszczegolnych argumentow. Duza czes¢ dyskusji naszym zdaniem koncentrowata sie w
pazdzierniku wokot sytuacji w gospodarce amerykanskiej. Fakt publikacji projekcji NBP
prawdopodobnie wymusit réwniez glebszg dyskusje na temat skutkdw rosnacych
jednostkowych kosztow pracy i perspektyw inflacji. Nie oczekujemy jednak aby minutes byty
jakim$é wielkim przetomem w postrzeganiu RPP przez otoczenie — wyzsza projekcja nie
skionita RPP do podwyzki, o wiele wazniejsze od (nijakiego) komunikatu po
posiedzeniu okazaly sie komentarze pojedynczych czionkéw po decyzji, ktore
wskazaly rynkowi kierunek przysziej polityki monetarnej (wzrost oczekiwan na
skumulowane podwyzki w skali do 75-100 punktéw). Wydaje sie, ze obecnie wsrdd
uczestnikéw rynku dominuje przekonanie, ze RPP ,przegapita” moment podwyzki w
pazdzierniku i dodatkowo zaskoczona zostata danymi o inflacji i pfacach. Opis (juz
historycznej) dyskusji na ostatnim posiedzeniu nie powinien wptyngé wiec istotnie na
oczekiwania rynku.

Potwierdzenie spadku optymizmu wsréd konsumentow w USA

Indeks optymizmu konsumentéw przygotowywany przez Uniwersytet Michigan
odnotowal w listopadzie ostatecznie poziom 76,1 pkt (wobec 80,9 pkt.
odnotowanego miesigc wezesniej). Odczyt finalny potwierdzit tym samym znaczny spadek
optymizmu sugerowany przez odczyt wstepny z poczatku listopada. Warto$¢ indeksu
znajduje sie na najnizszym poziomie od dwoch lat (i znacznie ponizej wartosci zanotowanej
w listopadzie zesztego roku — 92,1 pkt.). Obnizenie optymizmu konsumentéw jest odbiciem
rosnacych cen ropy naftowej oraz kryzysu na rynku nieruchomosci. Czynniki te dotykaja w
najwiekszym stopniu najnizszych grup dochodowych, gdzie spadki zaufania siegaja 60%
gospodarstw; w grupie konsumentdw najbogatszych spadek optymizmu sygnalizuje
natomiast tylko co piaty badany. Gospodarstwa domowe ograniczyly znacznie zakupy ddbr
trwatych (ostatni raz takie zmniejszenie woli kupowania tego typu débr odnotowane przed
15 laty). Badanie wskazuje, Zze niekorzystne wiadomosci dochodzace do
konsumentéw sklaniaja ich do podejmowania bardziej racjonalnych i
przemyslanych decyzji. Gospodarstwa domowe chca powoli odbudowywac
rezerwy s$rodkow (oszczednosci), ktore beda zabezpieczeniem na podobne
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Decyzja RPP

wydarzenia w przysziosci.

Indeks Michigan znajduje sie jeszcze sporo powyzej poziomu uznawanego za sygnat wejscia
w faze recesji. Tym samym ograniczenie wydatkow wskazuje dotychczas na wejscie
gospodarki amerykanskiej w faze spowolnienia, a nie gwattownej kontrakcji. W
nadchodzacych kwartalach dojdzie do obnizenia wydatkéw konsumpcyjnych,
jednak z biegiem czasu, gdy sytuacja na rynku nieruchomosci bedzie sie
stabilizowala (spadajace ceny wymusza oczyszczenie rynku) a system bankowy
upora sie z fala foreclosures, konsumenci ponownie zaczng wydawac pieniadze.
Efekt majatkowy spowodowany spadajacymi cenami nieruchomosci dziata wylacznie, gdy
konsumenci chcq konsumowac — nie bedzie miat natomiast wiekszego wptywu na mozliwosci
tradycyjnego oszczedzania. Ratunku dla gospodarki amerykanskiej mozna takze oczekiwac
ze strony stabego dolara, ktory poprawi konkurencyjno$¢ cenowq towardw amerykanskich i
wesprze eksport.

Posiedzenie RPP, 28. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

(wedlug krzywej OIS)

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

Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

3,6860

2,4902

EUR/USD 1,4865 EUR/JPY 161,85 EUR/PLN 3,6880 USD/PLN 2,4810

Weczoraj i w czasie dzisiejszej sesji dalekowschodniej dolar oscylowat wokdt rekordowo
niskich poziomow. Tradycyjnie przyczynami stabosci dolara byty obawy o stan gospodarki
amerykariskiej i wplyw wysokich cen ropy (spekulanci wywindowali rope w okolice 100
dolarow za barytke). Staby dolar i spadki gietd (emerging markets i USA) byty powodem
wzmocnienia jena, ktory osiagnat dwuletnie maksimum wobec euro i dolara.

Dzis zmiennosS¢ dolara powinna by¢ ograniczona ze wzgledu na swieto w USA
(Thanksgiving). Sentyment wzg. dolara pozostanie jednak nadal zty.

Zloty ostabit sie wczoraj wobec euro i dolara. Wraz z umocnieniem jena czesc inwestorow
pozbywata sie zfotego oraz forinta; poziom oporu 3,6950 EUR/PLN obronit sie jednak przy
widocznych Zzleceniach eksporterow powyzej 3,6900. Obecne odreagowanie wyprzedaZy
ztotego sugeruje test poziomow wsparcia 3,6815/3,6750 w krotkim terminie.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Aprecjacja euro powstrzymana na poziomie oporu 1,4880;

realizacja zyskdw oznacza prawdopodobny test wsparcia 1,4820 1,4900

1,4820/00 oraz 1,4785 (mozliwe zlecenia s/I) 1,4785  1,4880
1,4735 1,4850
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS | POPRZEDNIO

EMU 11:00 Nowe zamdwienia w przemysle m/m pazdziernik - -1,0%

0,3%

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC
ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOEUJA SIE W NINIEISZYM
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, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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