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Makroekonomia
Wypowiedzi cztonkéw RPP po posiedzeniu c.d.

Do grona komentatordw listopadowej decyzji dotaczyli wczoraj profesorowie Filar, Stawinski,
Noga i Czekaj. Filar wskazat na jastrzebi charakter komunikatu (chyba w reakcji na zbyt
gotebig interpretacje konferencji po posiedzeniu Rady) i zasugerowat, ze cykl podwyzek
bedzie kontynuowany. Jego zdaniem decyzja o podwyzce jest jednak bardziej
prawdopodobna w styczniu niz w grudniu. Noga widzi stopy procentowe na koncu cyklu

Wypowiedzi cztonkow

RFJ;'.? nie zmieniaja naszej podwyzek na poziomie 5,75. Oczekuje jednej podwyzki do lutego, potem zdaje sie na
sciezki stop wskazania nowej projekgji inflacyjnej. Tu od razu zaznaczamy, ze wskazania te, biorac pod
PfOCE'/ZfOWJ/Cﬁ/ prof. uwage niestabnacy wzrost ptac, nie mogq by¢ optymistyczne. Czekaj nie wyklucza podwyzki
Stawiriski przynaje, Ze dni idzi koni ¢ dal o daleki i ednak od
obawy 0 apreciage w grudniu, widzi koniecznos¢ dalszego zaciesnienia monetarnego, daleki jest jednak o
Zlotego byty okreslenia skali przysztych podwyzek. Wczoraj agencje informacyjne cytowaty rowniez
przesadzone. wypowiedz prof. Stawinskiego na temat kursu. Stawinski ocenit kurs ztotego jako stabilny.

Stwierdzit: "Troche przesadzamy z tq aprecjacjg ztotego”, co w kontekscie pazdziernikowej
decyzji (minutes wskazuja, ze obawa przed aprecjacjq byta jednym z czynnikdw, ktére
zadecydowaty o braku podwyzki w pazdzierniku) oznacza pewnego rodzaju przyznanie sie do
mimo wszystko niezbyt trafnej oceny sytuacji oraz wytaczenie tego argumentu przy okazji
podejmowania kolejnych decyzji o stopach.

Nadal uwazamy, ze wynik grudniowego gltosowania analitycy beda musieli nie
tyle przewidzie¢, co zgadna¢ (ciagle istothym czynnikiem jest przyzwyczajenie
czionkébw RPP do odmiennego/wyjatkowego traktowania posiedzenia w
grudniu). Dane o inflacji (nasza prognoza 3,5%), ptacach i produkcji zwiekszac
beda oczekiwania na rychte podwyzki stop.

Szybki wzrost PKB USA w III kwartale nie oddalit obaw o spowolnienie

Wedtug najnowszych danych PKB w III kwartale przyrést w USA o 4,9% r/r (wobec
konsensusu na poziomie 4,8%). To najwyzsze tempo wzrostu w tym kwartale od 2003 roku.
W chwili obecnej odczyt za III kwartat jest dang historyczna; warto jednak odnotowac¢ fakt,
ze w III kwartale problemy na rynku nieruchomosci byty niewiele mniejsze niz teraz (ceny
domow spadaty od poczatku 2006 roku a w sierpniu doszto do eskalacji kryzysu na rynku
subprime). Powazna réznica tkwi jednak w oczekiwaniach — jeszcze wtedy niewiele oséb

Mimo swietnych
wynikow III kwartatu spodziewato sie, ze kryzys moze mie¢ duzy wplyw na caty sfere realna gospodarki.
oczekiwane jest Obnizenie nastrojow znajduje obecnie odbicie we wskaznikach zaufania

nadejscie spowoinienia

gospodarczego. konsumentéw. Z tego powodu mozna sie spodziewa¢ ograniczenia konsumpcji,

ktora w III kwartale przyrosta o 2,7% r/r. Wysoki odczyt catego produktu krajowego
zagwarantowat przyrost zapasow (32,9% r/r) oraz duza dynamika eksportu (18,9% r/r). W
przypadku popytu inwestycyjnego, zgodnie z oczekiwaniami duzy spadek aktywnosci
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zanotowano w sektorze mieszkaniowym, podczas gdy inwestycje nie zwigzane z
wznoszeniem budynkéw mieszkalnych nie doznaty uszczerbku. W kolejnych kwartatach
bedziemy miec¢ prawdopodobnie do czynienia z obnizeniem tempa wzrostu PKB
oraz znaczna zmiane jego struktury: ostabienie konsumpcji przyniesie dalsze
przyrosty zapasow a staby dolar bedzie stymulowat szybki przyrost eksportu. W
chwili obecnej niewiadoma pozostaja inwestycje przedsiebiorstw — wobec

Ben Bernanke wskazat
kierunek na stopach — w

grudniu

najprawdopodobniej pogorszenia perspektyw dla prywatnych wydatkbw konsumpcyjnych
dojdzie do kolejnef  amerykanéw, firmy nie sa zmuszone do rozbudowy aparatu produkcyjnego.
obnizki. Jej koniecznosc Mogtoby sie wydawac, ze role popytowej lokomotywy przejmie eksport, jednak jego
potwierdzg nadchoadzace : ! ; s R T

dane ze sfery reainej. przyrosty musiatyby by¢ bardzo duze z uwagi na dos¢ niewielki odsetek amerykanskiego PKB

tworzony w ten wiasnie sposdb (okoto 15%).

Ostatnia wypowiedz Bena Bernanke wskazuje, ze obawia sie on znacznego spowolnienia
wzrostu produktu w IV kwartale. Droge do dalszych obnizek otwiera stwierdzenie, ze
odnowienie kryzysu na rynkach finansowych czesciowo zniweczylo sutki
ostatnich obnizek. Przed podjeciem decyzji dnia 11. grudnia wyjatkowo wazne beda dane
z rynku pracy, ktérych publikacja spodziewana jest na nastepny tydzien. Konsensus rynkowy
przewiduje podwyzszenie stopy bezrobocia do 4,8%. Wydaje sie, ze w obliczu rosnacej
niepewnosci odnosnie wzrostu gospodarczego dzisiejsze dane o inflacji PCE bedg nieco mniej
istotne od szeregu publikacji dotyczacych sfery realnej z nastepnego tygodnia.

Realizacja deficytu po listopadzie prawdopodobnie na poziomie 20-21% planu

Na koniec roku deficyt siegnie najprawdopodobniej 20-23 mld zt, czyli maksymalnie do 76%
zaplanowanej kwoty. Duza niepewno$¢ panuje w stosunku do sfery dochodowej, natomiast
wiekszos¢ wydatkéw zostanie prawdopodobnie zrealizowana (tak przynajmniej deklarujg
dysponenci). Zwiekszenia wydatkéw mozemy sie rowniez spodziewac ze wzgledu
na rozpoczynajace sie w grudniu doptaty bezposrednie. Wykonanie deficytu moze
by¢ zwiekszone przez nadspodziewanie szybka dostawe samolotow F-16 (z uwagi
na metode memorialowa stosowana w rachunkowosci budzetowej) oraz wydatki
niewygasajace (w kwocie okoto 2 mid zi).

Posiedzenie RPP, 19. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 40%
Stopy bez zmian 60%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4735 EUR/JPY 162,70 EUR/PLN 3,6330 USD/PLN 2,4660

EUR/PLN USD/PLN

Spokojna sesja amerykariska. Dolarowi pomagaly z jednej strony opinie o moZliwym
odwrdceniu trendu deprecjacyjnego, z drugiej strony, co ciekawe rowniez utrzymujace sie
oczekiwania na bardziej agresywne obnizki stop (50 pb) wspieraly gietdy, co okazato sie
rowniez istotnie wspierac amerykariska walute. W czasie sesji japoriskiej nastepowato
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osfabienie jena wobec koszyka walut w tym do euro (efekty tego widzielismy rowniez na
ztotym), co nalezy wigzac ze spadkiem globainej awersji do ryzyka i wzrostami/stabilizacjq
Indeksow gietdowych.

Na ziotym podobnie jak na pozostatych walutach regionu dominowaty bardzo dobre
nastroje. Zasadniczym powodem aprecjiacji byt globalny spadek awersji do ryzyka oraz
poadwyzka stop w Czechach jak rowniez oczekiwania na kolejne podwyzki stop w Polsce. Dzis
pewien wplyw na ztotego moga miec¢ dane o PKB. Dobre dane zapewne umocniq zfotego.
Decydujacy dla walut emerging markets powinien jednak okazac sie kurs EUR/JPY i globalne
nastawienie do ryzyka.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po okresie konsolidacji w pasmie 1,4730-80 prawdopodobny test

pozioméw wsparcia 1,4720/1,4670. Powyzej 1,4810 mozliwe _14718  1,4860
zlecenia stop-loss. 1,4670  1,4810

1,4630 1,4780

Hourly QEUR=D2 9:00 PM 15-Nov-07 - 1:00 PM 30-Nov-07 (WAR)
Price

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

m Kontynuacja trendu oznacza test pozioméw wsparcia 3,6220 oraz

36348 3,6170; w drugiej potowie dnia realizacja zyskdw moze przewazyc 3,6300 3,6550

SPOT 36318
ATM BD ASK
1W 8,00 9,00
1M 6,75 7,75
2M 6,30 7,30
3M 6,00 7,00
6M 565 6,35
1Y 580 6,20

DA TA=25

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

3,6220  3,6485

— korekta powinna by¢ ograniczona do poziomu 3,6450/85.
3,6170 3,6400
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L UsorL |

SPOT 2,4615 2,4630
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

Hourly QEURPLN=D2

7:00 PM 31-Oct-07 - 11:00 AM 30-Nov-07 (GMT)

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID AK
1Y 595 6,06
2Y 6,00 6,11
3Y 598 6,08
N 5% 6,03
5Y 587 598
6Y 58 52
7Y 5,76 587
8Y 572 58
9y 568 578
10Y 563 574
depo BID ASK
ON 5,00 5,30
1M 521 5,40
3M 536 5,55
FRA BID ASK
1x2 543 5,50
1x4 5,64 570
3x6 582 587
6x9 596 6,00
9x12 6,01 6,05
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 PKB r/r IIT kw. 5,8% 5,8% 6,4%
EMU 11:00 HICP (flash) r/r listopad - 2,8% 2,6%
EMU 11:00 PKB kw/kw TIT kw. - 0,7% 0,7%
USA 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r pazdziernik - 1,8% 1,8%
USA 15:45 Chicago PMI listopad - 50,2 pkt. 49,7 pkt.
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET 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 NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOtPRACOWN]KOW 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.
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