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Makroekonomia

Nizsze stawki VAT na wybrane towary i ustugi do 2010

Podwyzki VAT mogty
zwiekszyc roczny
wskaznik inflacji o 0,3-
0,4 pp. Utrzymanie
dotychczasowych
stawek VAT usuwa wiec
czesc ryzyka
dodatkowego wzrostu
inflacji.

M. Noga spodziewa sfe
zakoriczenia cyklu w
2008 roku ze stopg
referencyjng na
maksymalnym poziomie
575%.

Agencje informacyjne podaty wczoraj wieczorem, powotujac sie na pragnacego zachowac
anonimowo$¢ dyplomate, Zze nizsze stawki VAT na wybrane towary i ustugi w
nowych krajach UE zostang utrzymane do 2010 roku (Niemcy zgodzily sie na
przejéciowe utrzymanie nizszych stawek VAT pod warunkiem, ze rok 2010 bedzie juz
ostatecznym i nieodwotalnym terminem rewizji stawek). W przypadku Polski chodzi o prawo
do zachowania zerowego VAT na ksiazki i czasopisma specjalistyczne, 3% stawki
na nieprzetworzone artykuly rolne oraz 7% stawki w gastronomii, budownictwie
mieszkaniowym i remontach (ale poza materiatlami budowlanymi). Za wyjatkiem
nieprzetworzonej zywnosci wyzsze stawki VAT miaty obowigzywac od stycznia (podwyzka
VAT na nieprzetworzong zywno$¢ miata by¢ wprowadzona w maju 2008).

Wedtug naszych szacunkow podwyzki stawek VAT mogtly zwiekszy¢ roczny wskaznik inflacji
o dodatkowe 0,3-0,4 pkt. proc. w styczniu 2008 i dodatkowe 0,2-0,3 pkt. proc. w maju
2008. Utrzymanie dotychczasowych stawek VAT usuwa wiec czeS¢ ryzyka dodatkowego
wzrostu inflacji.

Ustanie promocji na ustugi internetowe (promocyjne obnizki neostrady byty powodem
sierpniowej niespodzianki inflacyjnej), prawdopodobne podwyzki cen gazu, trwate
naszym zdaniem wzrosty cen 2Zzywnosci przetworzonej, w tym produktow
mlecznych oraz mozliwe podwyzki szeregu oplat administracyjnych sprawia, ze
inflacja w styczniu 2008 roku uksztattuje sie na poziomie zblizonym do 4% r/r.
Wystromiona $ciezka inflacji nadal sprzyja¢ bedzie ksztattowaniu sie oczekiwan na
agresywne podwyzki stdp procentowych.

W wywiadzie udzielonym Gazecie Prawnej, M. Noga powiedziat, ze cykl podwyzek zakonczy
sie w potowie 2008 roku (po kolejnych 3 podwyzkach o maksymalnej skali 75 pb). Zdaniem
cztonka RPP, inflacja w grudniu bedzie wyzsza niz pierwotnie oczekiwat (spodziewamy sie,
ze wzrost cen moze pod koniec roku siegna¢ 3,8-4,0%, podczas gdy jeszcze we wrzesnhiu
oczekiwano maksymalnie 3%). Mozliwie wysoki odczyt inflacji pod koniec roku zwieksza
zagrozenia dla przysziej inflacji (oczekiwania inflacyjne); w tym samym kierunku dziata
obecne tempo wzrostu gospodarczego, ktore plasuje sie powyzej tempa wzrostu
potencjalnego (szacowanego przez M. Noge na 5,5%).

Cztonek RPP oczekuije, ze inflacja moze w pierwszym kwartale wynies¢ 3,5% i wskazuje na
konieczno$¢ jeszcze jednej podwyzki stop procentowych do czasu lutowej projekcji. M.
Noga nie wykluczyt grudnia, cho¢ bardziej prawdopodobny wydaje sie ruch w
styczniu, poniewaz RPP z reguly nie podnosi stop procentowych w ostatnim
miesigcu roku, co wielokrotnie podkreslali cztonkowie RPP we wczeséniejszych
wywiadach. Za styczniem przemawia réwniez rozumienie polityki pienieznej RPP
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w charakterze cyklu z dwumiesiecznymi przerwami. Co wiecej, podwyzke
kosztéw kredytu w styczniu wspiera¢ bedzie wysoki odczyt inflacji za grudzien (z
uwagi na niska baze na zywnosci). Pozostate czynniki wspierajgce oczekiwania na
podwyzki stop (nieustajaca presja ptacowa, czy tez procykliczny charakter polityki fiskalnej)
nie ulegng do tego czasu zmianie.

Posiedzenie RPP, 19. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wedlug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 25%
Stopy bez zmian 75%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4750 EUR/JPY 162,75 EUR/PLN 3,6095 USD/PLN 2,4470

EUR/PLN USD/PLN

Utrzymujace sie obawy przed kryzysem na rynku kredytowym pomogty podczas wczorajszej
amerykariskiej sesji zarowno jenowi, jak i frankowi szwajcarskiemu. Dolar gwattownie ostabit
sie do poziomu 1,4770 wobec euro, na ktorym to pozostat do dzis rana (umocnienie euro
wspierat popyt na EUR/JPY). Realizacja zyskow na poczatku sesji europejskiej sciagnefa kurs
EUR/USD w okolice 1,4720 wobec euro. Nizsze odczyty ISM dla Stanow moga ponownie
osfabic dolara, kluczowe dla trendu mogaq okazac sie pigtkowe dane z USA (NFP).

W czasie wczorajszej sesji ztoty znajdowat sie w waskim przedziale wokot 3,6150 wobec
euro, realizacja zyskow na dfugich pozyciach w PLN byla ograniczona (3,62); wraz z
poprawq nastrojow oraz rosngcym popytem na ,carry” prawdopodobny wydaje sie test
poziomu wsparcia 3,60 (barfery opcyjne).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Mozliwy powrot euro do trendu wzrostowego; o ile wsparcie
1,4720 obroni sie to prawdopodobny wydaje sie kolejny test 1,4720 1,4830

1,4770/80 (1,4810). Mozliwe s/ powyzej 1,4810/30. 1,4700  1,4810
1,4670  1,4770

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

Zrddfo: Reuter

Kréotkoterminowe prognozy, Zloty

m Po okresie konsolidacji w pasmie 3,62-3,60 prawdopodobny test
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w ustugach listopad - 53,7 pkt. 55,8 pkt.
EMU 10:00 PMI listopad - 53,8 pkt. 54,7 pkt.
USA 14:15 Wskaznik ADP listopad - 70 tys. 106 tys.
USA 16:00 Nowe zamdwienia w przemysle m/m pazdziernik - 0,3% 0,2%
USA 16:00 ISM non-mfg listopad - 55,0 pkt. 55,8 pkt.

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]EDZIALNOSC 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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