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Makroekonomia
W sierpniu inflacja mocno w dot

Tak duzy spadek
rocznego wskaznika
inflagji (7 inflacji netto)
odcisnie swoje pietno na
prognozowanej sciezce
inflacji, ciggnac ja w
perspektywie rocznej
znaczgco (o co najmniej
0,3-0,4 punktu proc.) w
act.

Czynniki fundamentalne
takie jak wzrost pfac i
popyt konsumpcyjny
stanowig [ beda
stanowity istotne ryzyko
dla inflacgji

Nastqpit niespodziewany, ostry spadek inflacji w sierpniu do 1,5% z 2,3% zanotowanych w
lipcu. Nasza prognoza wynosita 1,8%, konsensus prognoz to 1,9%. O tak znaczacym spadku
zadecydowaty nie tylko nizsze ceny zywnosci (-0,6% m/m) ale przede wszystkim obnizki cen
ustug internetowych oraz spadki cen sprzetu audiowizualnego (w zazwyczaj bardzo
stabilnych kategoriach taczno$¢ i rekreacja oraz kultura zanotowano spadki o 1,9 i 2,1%
m/m). Wedtug naszych szacunkow inflacja netto spata w sierpniu z 1,5% do 1,2% t/r.

Tak duzy spadek rocznego wskaznika inflacji (i inflacji netto) odci$nie swoje
pietno na prognozowanej $ciezce inflacji, ciagnac ja w perspektywie rocznej
znaczaco (o co najmniej 0,3-0,4 punktu proc.) w dét. O ile obnizka cen ustug
internetowych moze mie¢ charakter jednorazowy, spadek cen sprzetu audiowizualnego moze
zardbwno wynika¢ z wojny cenowej na krajowym rynku (wowczas nizsze ceny bylyby
krétkookresowym  fenomenem), jak rowniez z globalnych trenddw i postepu
technologicznego. Wydaje sie, ze sity tego efektu nie docenilismy.

Podtrzymujemy poglad, ze w najblizszych miesiqcach inflacja bedzie rosta, jednak wzrasta
ryzyko, ze mogg pojawiac sie podobne niespodzianki od strony tzw. tradables jak w sierpniu.
Oczekujemy, ze zgodnie z trendami w regionie dynamika cen zywnosci bedzie rosta.
Utrzymujemy réwniez poglad o S$redniookresowym wzroscie cen ustug i dodatkowym
narzucie na ceny w detalu na pokrycie rosnacych kosztow pracy. We wrzesniu oczekujemy
wzrostu inflacji do okoto 1,9%. Na koniec roku, ze wzgledu na wspomniane juz przesuniecie
$ciezki inflacji prawdopodobnie nie przekroczy jednak 3,0%.

Czeka nas prawdopodobnie okres duzej niepewnosci i spadku oczekiwan na
podwyzki stop (co zgodne byloby z globalnym sentymentem). Ro$nie znaczenie
wrzesniowych danych inflacyjnych i pazdziernikowej projekcji inflacyjnej, ktéra uwzgledni
czynniki fundamentalne i moze zdeterminowac $rednioterminowy poglad na inflacje i polityke
monetarng (uwazamy, Zze ciggle prawdopodobne jest, Zze projekcja pokaze inflacje
wychodzacq poza gorna granice celu infl.). Ciagle oceniamy, 2e czynniki
fundamentalne takie jak wzrost plac i popyt konsumpcyjny stanowia i beda
stanowily istotne ryzyko dla inflacji (jednak rynek moze przywiazywac do nich
mniejsza wage w najblizszych tygodniach).

Oczekujemy, ze do kolejnej podwyzki stop dojdzie w listopadzie. Szanse na
wzrost stop proc do poziomu 5,5% do potowy przysziego roku sa nadal wysokie,
cho¢ (prawdopodobnie krotkookresowo) rosnie ryzyko realizacji alternatywnego
scenariusza.

Komentarze cztonkéw RPP po publikacji danych o inflacji
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Ostatnie dane o inflacji moga wptynaé, przynajmniej w krétkim okresie, na postawe RPP.
Zwolennicy odczekiwania z kolejnymi podwyzkami dostaja juz drugi (po dos¢
zaskakujacej dekompozycji wzrostu PKB w II kw.) argument. Wzrosty ptac,
jednostkowych kosztéw pracy i konsumpcji tworza ryzyko wzrostu dla przysziej
inflacji — jednak zrealizowana juz bardzo niska inflacja jest (jak pokazuja
wczesniejsze doswiadczenia) istotniejsza zmienna w regule monetarnej przyjetej
przez znaczna czesci RPP.

Zazwyczaj jastrzebi prof. Noga zaznaczyl, ze nie wyciagga zbyt pochopnych wnioskéw z
danych miesiecznych i koncentruje sie na Sredniookresowej $ciezce. Mimo iz jego zdaniem
stopy powinny wzrosna¢ do 5,5% aby zakotwiczy¢é oczekiwania inflacyjne jako pierwszy
przepowiada obnizki w 2008 roku. Wypowiedz ta w znacznym stopniu wptyneta na nastrdj
na rynku dtugu.

Zdaniem prof. Pietrewicza dane o inflacji daja komfort dalszej obserwacji sytuacji i sq
dobrym znakiem na przysztos¢. Pietrewicz jako kolejny cztonek RPP wskazuje na istotno$¢
najblizszej projekdji inflacyjnej NBP dla decyzji Rady.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3870 EUR/IPY 159,50 EUR/PLN 3,7815 USD/PLN 2,7260 (-23,95% wzg.
EUR/PLN USD/PLN CSNE)
3,7756 | 2,7126

Gra oczekiwari wzg. polityki bankow centralnych na gfownych rynkach G7 nadal rzqdzita
rynkiem.. i na poczatku sesji europejskiej zadecydowata o kontynuagji trendu wzrostowego
euro. Kurs EUR/USD zwyzkowat do rekordowego poziomu 1,3930; rownoczesnie euro
osiggnefo roczne maksimum wobec funta (0,6875) oraz umocnifo sie wobec jena (159,86).
Kolejne wypowiedzi przedstawicieli ECB utwierdzaly inwestorow w przekonaniu, Ze nastepne
podwyzki stop w strefie euro sg jedynie kwestiq czasu.. przy zmianie tonu BoE (po publikacji
danych z rynku nieruchomosci UK.) oraz dyskontowanej obnizce stop proc. w USA reakcja
rynku mogta byc jedna.. Dolar zyskiwat na wartosci jedynie wobec jena (114,90),
nieoczekiwana dymisja premiera Abe przyczynita sie do pogorszenia nastrojow wzg.
Japoriskiej waluty. Realizacia zyskow powstrzymata dalsze umocnienie euro w drugiej
pofowie dnia, przefamanie poziomu wsparcia 1,3880 EUR/USD uruchomifo zlecenia stop-loss
(1,3862). Bank centralny Szwajcarii (nieoczekiwanie) zdecydowat sie podniesc stopy proc. o
25pb, umocnienie franka okazato sie jednak krotkotrwate. Presja na wyprzedaz jena
utrzymata sie natomiast na poczatku sesji nowojorskiej, kurs USD/JPY zwyzkowat do
poziomu 115,28 (EUR/JPY odp. do poziomu 159,92). Pomimo ostabienia jena waluty CE4 nie
zyskaty na wartosci; kolejna (poranna) proba przetamania poziomu wsparcia 3,7700
EUR/PLN zakoriczyta sie niepowodzeniem, wobec czego inwestorzy przystapili do realizacji
zyskow.. Znaczne zlecenia kupna USD/PLN przyczynity sie do Korekty - przetamanie
poziomow 3,7760/80 EUR/PLN uruchomito zlecenia stop-loss, w efekcie kurs euro
zwyzkowat do poziomu 3,7855. W drugiej pofowie dnia EUR/PLN utrzymywat sie w pasmie
wahari 3,7780-3,7840. Niespodziewany spadek inflacii (1,5% r/r wg. GUS) ograniczyt
oczekiwania na kolejng podwyzke stop w Polsce, dane te nie wptynely jednak na notowania
zfotego.

Konsolidacja EUR/USD ponizej poziomu oporu 1,3885 podczas sesji azjatyckiej sugeruje
przedtuzenie korekty, przetamanie wsparcia 1,3830 otwiera droge na 1,3770. Zblizajacy sie

weekend (oraz posiedzenie Fed) sprzyjajg realizacji zyskow. Podobny scenariusz jest
prawdopodobny dla ztotego — po nieudanej probie przetamania wsparcia 3,7700 EUR/PLN
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korekta moze siegna¢ pozioméw oporu 3,7950/3,8025.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna dalsza realizacja zyskéw na dtugich pozycjach
w euro; przetamanie wsparcia 1,3830 otwiera droge na 1,3850 1,3925
1,3770/50. Ponowne przetamanie oporu 1,3900/05 przywraca 1,3830 1,3900
trend wzrostowy euro.. 1,3770 1,3885
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

m Niewykluczona dalsza realizacja zyskdw, korekta euro

SPOT 3,7800 3,7830 (potwierdzona przetamaniem 3,7860) moze siegna¢ pozioméw _2./770  3,8025
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m Hourly QEURPLN=D2 2:00 PM 04-Sep-07 - 11:00 AM 14-Sep-07 (GMT)
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 14 wrzesnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 14:00 Podaz pieniadza M3 sierpien 1,1% 1,0% 0,8% m/m
USA 14:30 Produkcja przemystowa sierpien - 0,8% 0,3% m/m
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna sierpien - 0,3% 0,4% m/m
USA 16:00 Zaufanie konsumentow — wrzesien - - -
Uniwersytet Michigan
4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 14 WRZESNIA 2007

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA 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 POZOSTAIA 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 NINIEISZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINES. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWN[KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN 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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