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Makroekonomia
Dzis$ publikacja danych o inflacji bazowej , netto”

O godzinie 14:00 NBP opublikuje dane o inflacji bazowej netto. Spodziewamy sie, ze
wyniesie ona w pazdzierniku 1,4% w ujeciu rocznym, co oznacza wzrost w stosunku do
1,2% odnotowanych w poprzednim miesiacu. Za wzrost w poréwnaniu do poprzedniego
miesigca odpowiedzialne sg przede wszystkim koszty zwigzane z uzytkowaniem mieszkania,
> edukacjg oraz kategoria ,restauracje i hotele”. Uwazamy, ze w pazdzierniku dojdzie
umiarkowane L. . . " s A
podwyzszenie inflacyi rowniez do wzrostu wszystkich pozostatlych miar inflacji bazowej. Niska baza,
Lhetto” w pazdzierniku, odwracanie sie spadkowej tendencji cen w kategoriach ,tradables” oraz wzrosty cen ustug i
jednak]('ej stopniowy energii beda powodowaty stopniowy wzrost inflacji netto. Do skokowego wzrostu tej
wzrost (przerywany . . . .
mozliwymi skokami) mlaryl |-1a poczatku,przyszlego. roll(u (’w I-ut-ym,-kledy opublikowany zo.st.:;m.le:
wydaje sie nieunikniony. ~Wskaznik za styczen) przyczynia sie rowniez zmiany podatku VAT na ksiazki i
niektére ustugi, podwyzki cen gazu oraz ustug internetowych. Czynnikiem
niepewnosci pozostaje uwolnienie cen energii elektrycznej — 5-10% wazrosty kosztow
spowodowaltyby skokowy wzrost inflacji netto, jednak decyzja w tej sprawie jeszcze nie
zapadta w ramach URE.

Prognozujemy na razie

Minutes RPP coraz bardziej czytelne dla uczestnikéw rynku

Minutes RPP nadal prezentujq nagromadzenie bardzo réznych argumentéw zaréwno
jastrzebiej jak i gotebiej czesci RPP, bez wskazania jakie sg proporcje pomiedzy tymi dwoma
grupami (nie zakladamy tu oczywiscie, ze ten umowny podziat jest staly i kazda z grup jest
homogeniczna). Wydaje sie nam jednak, ze tym razem mozna bylo z nich odczytac
zasadniczy powdd decyzji, czyli braku podwyzki stop w pazdzierniku. Naszym zdaniem to
powyborcza aprecjacja ztotego i obawy przed gtebokim wzmocnieniem polskiej
Zmienity sie warunki, w ~ waluty zawazyly na decyzji RPP. Minutes potwierdzity zaniepokojenie czesci Rady
ktdrych dziata RPP — wyzsza 4ciezka projekcji inflacyjnej NBP (wskazywaliémy na istotnos¢ tego argumentu
i;ggg};;’gﬁ;gjgu' miesiac tetn’u). Dla tej cz«’:éci RPP v,vyzsza projekcja, ?'ak wynika z zapisu dyskusiji, t,Jzasadniaia
koniecznos¢ podwyzki stop juz pazdzierniku (w odroznieniu od posiedzenia wrzeSniowego w
pazdzierniku poddano pod gtosowanie wniosek o podwyzke). Wsrdéd pozostatych istotnych
elementéw dyskusji nalezy wskazac na sceptycznos¢ czesci RPP odnosnie spadku dynamiki
jednostkowych kosztdw pracy i wynagrodzen przy rosnacym zatrudnieniu i spadajacej stopie
bezrobocia. Wskazano réwniez rosnace ryzyko, ze Polska w perspektywie najblizszych
kwartatéw przestanie spetniaé kryterium inflacyjne konwergencji. Istotnym elementem
dyskus;ji byfa tzw. agflacja (inflacja powodowana wzrostem cen zywnosci). Gotebia cze$¢ RPP
podkreslata, ze agflacja nie wywota jednak efektéw drugiej rundy, stad nalezy ja traktowac
jako fenomen czysto podazowy.
Od momentu ostatniego posiedzenia, naszym zdaniem znacznie zmienity sie warunki w
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ktérych dziata RPP: argumenty gofebiej czesci Rady czesciowo przestajq by¢ aktualne,
W lutym moZliwa jest potwierdzajg sie natomiast obawy jastrzebi. Inflacja wzrosta w pazdzierniku do 3%,
podwyzka o 50 punktéw ~ dynamika ptac zamiast zapowiadanego stabilizowania si¢ wzrosta do 11%, ztoty zamiast
ze wzgledu na projekcie  wzmocni¢ sie skorygowat cze$¢ powyborczego ruchu. Naszym zdaniem podwyzka stop
?;52%% i w listopadzie jest niemal pewna. Obstawiamy, ze stopy zostana podwyzszone o
niekorzystnych danych. 25 bps (RPP chyba zbyt mocno podkreslala, ze nie przejdzie na ruchy 50
punktowe, ze taki ruch moglby obecnie zosta¢ potraktowany przez
komentatorow jako przyznanie sie Rady do pewnej porazki). Kolejne terminy
podwyzek (towarzyszacych zreszta rosnacej inflacji) to naszym zdaniem styczen i
luty (jak na razie RPP zapewnia, ze nie podwyzszy stép w grudniu, po listopadowym
posiedzeniu moga sie jednak wygenerowac oczekiwania na grudniowa podwyzke). W lutym
bardziej prawdopodobna wydaje sie podwyzka o 50 bps — RPP zobaczy wtedy skokowy
wzrost inflacji po styczniu powodowany podwyzkami VAT, gazu i cen energii, wysoki odczyt
ptac (podwyzka ptacy minimalnej) i wyzsza projekcja inflacyjna.

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 1,4920 EUR/JPY 160,65 EUR/PLN 3,6890 USD/PLN 2,4725

EUR/PLN USD/PLN

Pomimo wolnego dnia w Stanach dolar nie zaznat wczoraj spokoju. Sesja dalekowschodnia,
na fali wzrostu awersji do ryzyka i obaw przed pogfebieniem kryzysu na rynku
nieruchomosci przyniosta ostabienie dolara do poziomu 1,4925 wobec euro i 107,77 wobec
Jjena. Bezposrednim powodem ruchu na dolarze byt raport OECD wskazujacy, Ze starty
instytugii finansowych zwigzane z kryzysem na amerykariskim rynku nieruchomosci moga
osiggnac 300 miliardow dolarow. Dzis prawdopodobna konsolidacja lub nieznaczna korekta
ostablenia dolara. W perspektywie dni/tygodni prawdopodobne atakowanie poziomu 1,5 na
EUR/USD.

Zloty pozostawat wczoraj w dosc szerokim przedziale 3,675 — 3,6970; zlecenia eksporterow
ograniczaly presje na ostabienie zfotego ze strony inwestorow zagranicznych, nizsza
phynnosc na rynku przyczynifa sie natomiast do utrzymania znacznej zmiennosci. Wraz z
dalszym umocnieniem jena moZliwy staje sie test poziomow oporu 3,6950/3,70 EUR/PLN w
krotkim terminie, sentyment na rynkach bazowych nadal decyduje o podtrzymaniu obecnego
trendu.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta euro okazata sie b. ograniczona, przetamanie 1,4885

otwiera droge na 1,50 (1,5050). Mozliwa realizacja zyskéw przed 14885  1,5050
weekendem (silny poziom wsparcia 1,4780). 1,4820 1,5000
1,4780 1,4950
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Umocnienie jena moze zadecydowac o kolejnej fali wyprzedazy

36875 36911 ziotego (o ile wyczerpane zostang zlecenia sprzedazy euro ok. 3,6820 3,7100
ATM BD Al 3,6950/3,70). Silny poziom wsparcia ok. 3,6670. 3,6750  3,7000
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI (flash) listopad - 54,1 pkt. 54,7 pkt.
POL 14:00 Inflacja bazowa ,hetto” r/r pazdziernik 1,4% 1,4% 1,2%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM 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 NIEZALEZNE] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK QDPOW]EDZ]ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOtPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
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DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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