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Makroekonomia
Dynamika sprzedazy detalicznej najwyzsza od czasu ,,szoku przedakcesyjnego”

Sprzedaz detaliczna wzrosta w pazdzierniku o 19,4% r/r wobec 14,2% zanotowanych we
wrzesniu (Srednia oczekiwan to 16,3% r/r). Wyzsze w poréwnaniu z wrzeSniem dynamiki
roczne zanotowano niemal we wszystkich kategoriach (najwieksze wzrosty zanotowano w
sprzedazy pojazddéw mech. 41,4% r/r, sprzedazy mebli RTV i AGD 25,4% r/r i zywnosci 15%
r/r). Powodami tak znacznego przyspieszenia sq wyzsze ceny zywnosci (wskaznik sprzedazy
jest liczony w cenach biezacych) oraz fundamentalnie rosnacy popyt konsumenta (dynamika
funduszu ptac przekraczajagca 15% r/r, wysoki optymizm konsumenta — patrz np.:.

Powodami tak
zZnacznego

przyspieszenia sprzedazy
5q wyzsze ceny Zywnosci
(wskaznik sprzedazy jest
liczony w cenach
biezgcych) oraz
funaamentainie rosnacy
popyt konsumenta

Pomimo iz popyt
konsumpcyjny ciggle nie
wplywa na wzrost cen,
w Srednim okresie
sytuacia moze ulec
zmianie, co dodatkowo
zmniejszy komfort
dziatania RPP

rekordowo wysoki wskaznik Ipsos). Oczekujemy wiec, ze rowniez w kolejnych
miesigcach sprzedaz detaliczna bedzie rosta w podobnym tempie.
Podtrzymujemy rowniez nasza teze o znaczacej zmianie struktury wzrostu
gospodarczego (wyzsze wzrosty konsumpcji, nieco stabsza strona podazowa). W
kolejnych kwartatach (zwtaszcza w 2008 roku) na wzrost popytu kon-
sumpcyjnego oddziatywac¢ beda stymulatory fiskalne, ktérych wielko$¢ stanowic
bedzie okoto 3% PKB.

W ujeciu realnym sprzedaz detaliczna wzrosta w pazdzierniku o 16,3% r/r vs. 12,2%
zanotowane we wrzesniu. Inflacja liczona na koszyku sprzedazy detalicznej wzrosta tym
samym z 2% r/r do 3,1% r/r. Wzrost wskaznika wynika jednak nadal z wyzszych cen
zywnosci i paliw; wskaznik ktory liczymy po wylgczeniu cen zywnosci i paliw pozostat na
poziomie bliskim 0% r/r.
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Pomimo iz popyt konsumpcyjny ciggle nie wptywa na wzrost cen, w $rednim okresie sytuacja
moze ulec zmianie, co dodatkowo zmniejszy komfort dziatania RPP. Rosnaca przez
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najblizsze kwartaly inflacja (jak na razie wzrost inflacji to przede wszystkim
wynik wyzszych cen 2zywnosci i efektow bazowych) sprzyjac bedzie
ksztaltowaniu oczekiwan na agresywne podwyzki stop procentowych. Naszym
zdaniem Rada dokona takich podwyzek (nie wykluczamy 50 punktowych
krokow) w listopadzie i na poczatku 2008 roku.

J. Rostowski: , Obnizanie deficytu poprzez zmniejszenie tempa wzrostu wydatkow,

a nie ciecia”

Pierwsze przemdwienie nowego ministra finansdéw potwierdzito wczesniejsze wypowiedzi na
forum Sejmu. Na znaczne zmiany ustawy budzetowej nie ma juz czasu — nalezy
liczy¢ na obiecane podwyzki dla nauczycieli oraz nieznaczng redukcje deficytu
(maksymalnie 1,5 mld zt), ktdra zostanie dokonana poprzez zmniejszenie tempa
wzrostu wydatkéw, a nie ich absolutnej wielkosci. Plan zgodny jest z koncepcjg
myslenia $redniookresowego, jednak potwierdza, ze w 2008 roku realizowany bedzie (mocno
zresztg krytykowany) budzet poprzedniej ekipy rzadzace;j.

Rozumienie zjawisk budzetowych w sposdb dynamiczny wida¢ réwniez w wypowiedziach
Ministra Finansow dotyczacych podatkéw. Ich obnizenie nie jest rozumiane statycznie (jako
obnizenie wptywdw podatkowych w momencie ciecia) lecz miedzyokresowo: minister
finansow uwaza, ze ciecia podatkowe spowodujg podniesienie tempa wzrostu
gospodarczego, skutkiem czego obnizka podatkéw prowadzi¢ bedzie do zwiekszenia
wplywdw budzetowych z powodu wyzszej bazy. Dodatkowe $rodki bedzie mozna natomiast
przeznaczy¢ na finansowanie ,uzasadnionych” wydatkow socjalnych. Tego rodzaju
eksperymenty podatkowe sprawdzily sie jak dotad na Slowacji — wciaz jednak
trwaja spory, czy wysoki wzrost gospodarczy jest tam rzeczywiscie efektem
polityki fiskalnej, czy wynika raczej z wydarzen o charakterze globalnym i duzej
atrakcyjnosci inwestycyjnej kraju realizowanej w konsekwentny sposob za
pomoca wydatkow publicznych (miedzy innymi infrastrukturalnych).

Podczas swojego wystgpienia, J. Rostowski zakomunikowat réwniez konieczno$¢ spotkania z
cztonkami RPP w celu wypracowania korzystnej policy-mix. Wydaje sie, ze tego typu chec
wspdtpracy wzbudzi entuzjazm wsrdd wiekszoéci  cztonkéw Rady zaniepokojonych
nadmiernym wzrostem wydatkéw publicznych (gtdwnie tych ze sfery socjalnej). Jak na
razie ocena budzetu pod katem inflacji nie uzyskata przychylnej opinii RPP i ze
wzgledu na ograniczony zakres mozliwych poprawek ocena ta nie ulegnie
zmianie. Przedmiotem dyskusji beda zatem dopiero przyszie ustawy budzetowe i
$redniookresowe perspektywy polityki fiskalnej.

Konsultacje z RPP bedg mogty takze dotyczy¢ daty oraz warunkow przystgpienia Polski do
Eurolandu. Jak na razie minister finanséw nie podat daty wejscia do strefy euro, a plan
konwergencji zostanie uaktualniony po uchwaleniu w ostatecznym ksztatcie budzetu (w
chwili obecnej projekt podlega ,obrobce” w komisjach sejmowych). Ostrozno$¢ w
wypowiedziach dotyczacych wejscia polski do strefy euro nalezy odczytac (z
punktu widzenia gospodarki) jak najbardziej pozytywnie w stosunku do
wczeséniejszych planéow PO (oraz akademickich propozycji jednostronnej
euroizacji J. Rostowskiego), aby euro przyjac ,jak najszybciej”.

Posiedzenie RPP, 28. listopada

Decyzja RPP

Prawdopodobienstwo decyzji
(wedlug 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 1,4865 EUR/JPY 160,95 EUR/PLN 3,6900 USD/PLN 2,4825

EUR/PLN USD/PLN
3,6754 | 2,4725 Dolar ostabit sie wobec euro w czasle sesji amerykariskiej i azjatyckiej. Do tradycyjnych juz

obaw o spowolnienie gospodarcze i spadku na gietdach tym razem fale pesymizmu
wzmocnita informacja podana przez analitykow Citi o moZliwych stratach banku HSBC na
inwestycjach na rynku subprime. Dzi$ rano podano rowniez informacje o zwiekszeniu
ekspozycji Abu Dhabi Investment Agency w amerykariskich instrumentach (udziat w
Citigroup), co zostato odczytane jako zapowiedZ zwiekszenia popytu na dolara.

Zloty ostabiat sie w czasie wczorajszej sesji nowojorskiej (przy niskiej ptynnosci wraz za
wyprzedazq rynkow wschodzacych), aby za sprawq zmian na EUR/USD w czasie sesji
azjatyckiej powrocic w okolice 3,682. W czasie dzisiejszej sesji moZliwy test 3,7000 na fali
rosngcej awersji do ryzyka. Oczekiwania na wzrost stop beda jednak wspierac ztotego, co
powinno uniemoZliwic przetamanie 3,7000.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja w pasmie 1,4820-80 przed ponownym testem
pozioméw oporu 1,4885/1,4930 (sentyment podczas sesji NY 1,4820 1,4970

moze zadecydowac o dalszym ostabieniu dolara). 1,4780 1,4930
1,4735 1,4885

Hourly QEUR=D2 1:00 AM 16-Nov-07 - 1:00 PM 27-Nov-07 (WAR)
Price

1.4971

A 1493
Al

1.4885 —

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 27-Nov-07, 1.4851

-1.49

#1.485

JANEAY A\ 14822 ——

YA AR

- 1.478
J - 1475
1.4735

-1.47

-1.465

R’/\«

0200 1400  00:00  17:00 02:00 1400 0500  17:0002:00  14:00 03:00  15:00 07:00 19:00
|  Nov1607 | Nov1907 | Nov2007 | Nov2107 | Nov2207 | Nov2307 | Nov2607 |

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Pogorszenie nastrojéw wzg. rynkdw wschodzacych moze oznaczaé
ponowny test pozioméw oporu 3,6950/3,70 (przetamanie nie 3,6825 3,7100

I : : : 3,6740 3,7000
wydaje sie prawdopodobne). Silny poziom wsparcia ok. 3,6740. ’ i
3,6670 3,6950
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wsparcie opor
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJIA 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 NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWN]I(OW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZAN]ECHANI W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



