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Makroekonomia

Rada podwyzszyla stopy o 25 bps., w najblizszym czasie nalezy spodziewac sie
kolejnych podwyzek

Zgodnie z oczekiwaniami RPP podwyzszyta stopy procentowe o 25 bps, wydajac przy tym
dos¢ jastrzebi komunikat. Pomimo iz Rada przyznaje, ze tempo wzrostu gosp. moze sie
stopniowo obnizaé, co zreszta zgodne jest z pazdziernikowg projekcjg gremium coraz
mocniej podkresla zagrozenia dla inflacji — narastanie presji ptacowej, obejmujacy
gospodarke $wiatowa wzrost cen zywnosci, proinflacyjne oddziatywanie polityki fiskalnej. Co
bardzo istotne, Rada przyznata, ze sita oddziatywania czynnikdw antyinflacyjnych (dobra
sytuacja finansowa przedsiebiorstw, wysokie nakfady inwestycyjne) moze okazac¢ sie
niewystarczajaca wobec wtdrnych efektéw podwyzszonej inflacji biezacej, w tym wzrostu
oczekiwan inflacyjnych. O jastrzebim charakterze komunikatu $wiadczy réowniez
usuniecie z tekstu uzywanych od kilku miesiecy stwierdzen, jakoby
prawdopodobienstwo wzrostu inflacji obnizatlo sie dzieki dokonanym juz

Naszym zdaniem szanse  podwyzkom stép. Co wiecej, RPP ocenia prawdopodobiehstwo wzrostu inflacji
na grudniowgq podwyzke . . . - . . .

stdp to obecnie 50/50. powyzej celu jako dominujace i zapowiada wprost polityke monetarna
Wyzsza inflacia za skierowana na obnizenie inflacji do poziomu celu.

listopad, wysokie W czasie konferencji prof. Stawinski i prof. Wojtyna wymienili nastepujace czynniki, ktore
dynamiki plac oraz zadecydowaty o podwyzce stop: szybki wzrost ptac, presja popytowa oraz wptywajace na
przyzwoite dane reaine y ) y p_ ¥ . P: . Y p_  Pres) _p P L. _py_ a
moga zwiekszac oczekiwania inflacyjne szoki podazowe, w tym wyZzsze ceny zywnosci. Zwracali oni przy tym
prawdopodobieristwo uwage na trwaty charakter podwyzszonych cen zywnosci. Zdaniem Wojtyny ciggle nie ma

podwyzki jednak koniecznosci agresywnych 50 punktowych podwyzek. Podwyzki takie mogtyby

nastapic¢ tylko na zmiany inflacji o charakterze szokowym.

Troche zamieszania w czasie wczorajszej konferencji wywotaty do$¢ niefortunnie
formutowane pytania typu ,Czy Rada nie spdznita sie z podwyzkami?”. Na tym etapie jedyng
odpowiedzig cztonkdw Rady mogly by¢ wymijajace stwierdzenia, ze gremium ma nadal
wiekszy komfort prowadzenia polityki pienieznej niz ECB i nie dopuscito do ujemnych stép
realnych w przesztosci.

Dzisiejsza poranna wypowiedz prof. Czekaja wskazuje, ze RPP nadal niechetna jest
przeprowadzeniu podwyzki stép w grudniu, ze wzgledu na mniejsza ilos¢ danych (to
stwierdzenie jest akurat mato precyzyjne — do 19 grudnia zostang opublikowane dane o
inflacji, ptacach i zatrudnieniu). Prof. Czekaj zapowiada jednak podwyzki w kolejnych
miesigcach.

Naszym zdaniem szanse na grudniowg podwyzke stép to obecnie 50/50. Wyzsza inflacja za
listopad, wysokie dynamiki ptac oraz przyzwoite dane realne mogq zwiekszac
prawdopodobienstwo podwyzki. Kazde jednak odchylenie danych w dét od konsensusu
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bedzie dla RPP dogodnym argumentem, aby poczeka¢ z podwyzka do stycznia —
pamietajmy, ze miesieczne op6znienie decyzji nie jest z punktu widzenia RPP tak istotne jak
dla uczestnikdéw rynku. Oczekujemy natomiast, ze do konca I kw. 2008 w zwiazku z
rosnacy inflacja (w I kw. 2008 wskaznik roczny inflacji moze dojs¢ do 4%) Rada
moze podnosic stopy do poziomu 5,75%.

Fitch i Moody'’s sugeruja mozliwos$c poprawy ratingéw dla Polski

Rating Moody’s dla
Polski mozliwie w gore
Juz w 2008 roku, Fitch
do tego czasu moze
zwiekszyc jedynie
perspektywe.

Agencja Moody’s moze podwyzszyC rating dla Polski, jesli nastapi poprawa
sytuacji w polityce fiskalnej — konieczna jest jednak trwalo$s¢ w ograniczaniu
deficytu i dlugu publicznego. Szczegdtowa ocena polityki gospodarczej i fiskalnej bedzie
przeprowadzana do potowy 2008 roku. Do tego czasu nie dojdzie jednak do wigekszych zmian
w zakresie deficytu, mozna tylko oczekiwac¢ niewielkich ruchéw w zakresie kompozycji
wydatkéw. Spore znaczenie bedg mie¢ natomiast sukcesy rzadu w realizacji okrojonego
budzetu (redukcja deficytu ma siegna¢ maksymalnie 1,5 mid z}). Juz samo wytrwanie w
postanowieniu ograniczania wydatkdw moze zosta¢ pozytywnie odczytane przez agencje.

W podobnym kontekscie mozliwo$¢ podniesienia ratingu zapowiedziat takze Fitch. W tym
przypadku najpierw moze dojé¢ do zmiany perspektywy a dopiero w okresie 2-3 lat do
zmiany ratingu. W przypadku Fitch stosunkowo duzy nacisk potozono na
przyspieszenie prywatyzacji (bedacej zdaniem rzadu srodkiem na ograniczenie
dlugu publicznego), ktéra znajduje sie w programie nowego gabinetu.

~Bezowa Ksiega” wskazuje na stabszy wzrost PKB

Gospodarka
amerykariska powoli
zwalnia (gfownie przez
Skutki kryzysu na rynku
nieruchomosci) co
potgczone jest z
powolnym spadkiem
miar bazowych inflacji.

Szala ryzyk przesunefa
sle z uwagi na
zmniejszenie zagrozenia
inflacig — obnizka o 25
pb. w grudniu wydaje
sie prawdopodobna a
nastawienie Fed
potwierdza wypowiedZ
D. Kohna.

Raport opublikowany wczoraj przez Fed (ankieta obejmowata okres do 16. listopada)
wskazuje, ze gospodarka amerykanska w dalszym ciggu sie rozwija, lecz w mniejszym
tempie niz w poprzednich kwartatach. Podstawowym hamulcem pozostaje sektor
nieruchomosci i nie wydaje sie, aby istniejace na nim problemy mogly byc
rozwigzane wczeséniej niz do konca 2008 roku — ceny w dalszym ciggu spadaja,
konsumenci nie spetniajg restrykcyjnych standardéw kredytowych i nie sg w stanie kupowac
(pomimo pozornie atrakcyjnego obnizenia cen), co z kolei powoduje duze nadwyzki podazy
na rynku istniejacych doméw i ogranicza aktywnosS¢ przedsiebiorstw budowlanych. Efekty
majatkowe zaczynajq by¢ widoczne i wzrost wydatkow konsumentow juz nie jest
tak duzy jak dotychczas; rowniez perspektywy wydatkow w nadchodzacym
sezonie $wiatecznym wydaja sie mniej optymistyczne niz zwykle. Wszystkie te
czynniki powodujg, ze dynamika kredytéw obniza sie, a banki spodziewajg sie kontynuacji
ograniczenia akgji kredytowej.

Pomimo stabszych wydatkéw konsumpcyjnych oraz stabego sektora nieruchomosci, sytuacja
w przetworstwie przemystowym jest wzglednie dobra, szczegdlnie korzystne jest
oddziatywanie stabego dolara na zamodwienia eksportowe. Mimo spodziewanego
zwiekszenia popytu zewnetrznego przedsiebiorstwa nie probuja zwieksza¢ mocy
wytworczych — ostatnie zamoéwienia na dobra trwate znajduja sie wciaz w
trendzie bocznym, bez wyznaczonego kierunku. Prawdopodobnie w zwiazku z
obnizeniem popytu wewnetrznego i wzrostem zewnetrznego przedsiebiorcy
spodziewaja sie wylacznie przesuniecia struktury geograficznej zaméwien, a nie
ich samego wolumenu.

Inflacja mierzona w ujeciu bazowym pozostaje pod kontrolg, a nawet lekko spada. Fakt ten
jest spdjny ze wzglednie wysokg inflacja mierzong z petnego koszyka - w obliczu
zZmniejszajacego sie popytu, przedsiebiorstwa utracity mozliwos¢ podnoszenia cen i z powodu
rosnacych kosztdw musza zrezygnowac z czesci zysku. Tym samym rosnace ceny energii nie
sq tak niebezpieczne jak sadzono.

W kontekscie polityki pienieznej sama ,Bezowa Ksiega” nie zmienita w znaczacym stopniu
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obrazu czesci realnej amerykanskiej gospodarki. Pozytywnie mozna natomiast odczytac
fragment dotyczacy cen. W obliczu coraz bardziej potwierdzajacego sie spowolnienia
gospodarki Fed prawdopodobnie moze obnizy¢ stopy o kolejne 25 pb. 11 grudnia. Wydaje
sie, ze wnioski z raportu wystarczajaco przechylily szale ryzyk, ktore przestaty
by¢ zbilansowane z uwagi na obnizenie dynamiki miar bazowych inflacji. W tym
kontekscie wypowiedz D. Kohna mozna traktowa¢ juz jako wyrazna zapowiedz
nastawienia Fed. Dzi$ publikacja ostatecznego szacunku PKB za III kwartat
(spodziewana rewizja w gore) a jutro poznamy inflacje PCE (bazowa na poziomie
1,8% r/r).

Posiedzenie RPP, 19. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 30%
Stopy bez zmian 70%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4815 EUR/JPY 163,00 EUR/PLN 3,6390900 USD/PLN 2,4565

EUR/PLN USD/PLN
3,6912 | 2,4876 Po wypowiedzi Donalda Kohna z FEDu o elastycznym podejsciu gremium do kwestii obnizek

stop procentowych gietdy zanotowaty silne wzrosty, kurs EUR/USD silnie znizkowat (do
poziomu 1,4720). Sesja dalekowschodnia przyniosta uspokojenie sytuacji na EUR/USD. Dolar
wzmocnit sie natomiast wobec jena osiggajac poziom 110,07. Na dolarze oczekujemy
stabilizacji lub wzmocnienia w odpowiedzi na nowe szacunki PKB za III kw. (moZliwe
podbicie szacunkow do 4,8 z 3,9% r/r).

Likwidacja dfugich pozycji w euro (stoplosy po przetamaniu 3,6630/3,6550) zadecydowata o
szybkim tempie umocnienia ztotego (EUR/PLN znizkowat do poziomu 3,6430).. w mniejszym
stopniu zyskaty pozostate waluty CE4. Przyczynity sie do tego dekiaracje Fitcha i Moodysa
odnoscie podwyzszenia ratingu Polski (w przysztosci) oraz poprawa apetytu na ryzyko —
patrz silne wzrosty na swiatowych gietdach. Nie bez znaczenia byta rowniez podwyzka stop
procentowych przez RPP. Dzis to czynniki globalne i sytuacja na gietdach powinny sterowac
kursem zfotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie od poziomu wsparcia 1,4715 oraz ponowny wzrost
powyzej 1,4800 negujg perspektywe dalszego umocnienia dolara 1,4770 1,4945
w krotkim terminie. Prawdopodobna konsolidacja w pasmie 1,4715 1,4885
1,4770-1,4850.. ewent. przetamanie 1,4885 oznacza powrdt do 1,4670 1,4850
trendu wzrostowego euro.
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Hourly QEUR=D2 11:00 PM 19-Nov-07 - 1:00 PM 29-Nov-07 (WAR)
Price
Line, QEUR=D2, Last Quote(Last) 1.4945
9:00 AM 29-Nov-07, 1.482
1.49
1.4885

A 1. 485 —-1.485

YA i \W“ Vm L

-1.475
1 4716 ——
} -1.47
AN 1.4671
-1.465
-[.1234
02:00 05:00 02400 03:00 07:00 06:00 03:00 04:00

| Nov2007 | Nov2107 | Nov2207 | Nov2307 | Nov2607 | Nov2707 | Nov2807 |

Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

m Zlecenia s/l zadecydowaty o szybkim umocnieniu ziotego;

36790 techniczna korekta powinna by¢ ograniczona poziomami oporu 3,6390 3,6770

SPOT 3671
ATM BD ASK
1W 8,00 9,00
1M 6,75 7,75
2M 6,30 7,30
3M 6,00 7,00
6M 560 6,30
1Y 580 6,20

DA TA=25

1M 1Y
RR 050 0,65
Ry 0,30 040

L UsorL |

SPOT 2,4807 2,4827
ATM BID ASK
1W 12,00 13,00
1M 10,75 11,75
2M 10,20 11,20
3M 10,00 11,00
6M 945 10,15
1Y 9,15 9,85

DELTA =25
1M 1Y
RR 0,60 0,75
Fly 030 0,35

3,6330  3,6630
3,6220  3,6550

3,6500/50. Po okresie konsolidacji mozliwa kontynuacja trendu (tj.
test wsparcia 3,6330/3,6220).

Hourly QEURPLN=D2 5:00 PM 05-Nov-07 - 11:00 AM 29-Nov-07 (GMT)

Price

) m MMM ”
YL LA

-3.66
3.655

-3.65
3.6391 93.64

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
8:00 AM 29-Nov-07, 3.6405

-3.67

Vi N

v v M
W, - At Y Y 263
s 1% : a
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i 3.622 262
[1234
06 07 08 09 {2 i3 14 is {6 19 0 24 22 23 2 37 28 29
November 2007
Zrodio: Reuters
4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 29 LISTOPADA 2007

Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 PKB r/r (kolejny szacunek) I11 kw. - 4,8% 3,9%
USA 16:00 New Home Sales pazdziernik - 750 tys. 770 tys.
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] 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 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 NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRAC;OWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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