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Prof. Stawinski nie bedzie sie spieszyt z podwyzkami

Prof. Stawinski z RPP ocenia, ze w obecnej fazie cyklu koniunkturalnego caty czas istnieje
zagrozenie presjq inflacyjng zwigzang z rosngcymi kosztami pracy. Zwraca on rdwniez uwage

Wydaje sie, Ze bez na brak wyraznego (aprecjacyjnego) trendu na ztotym, ktdry historycznie zdejmowat czes¢
wyraznych wzrostow presji na wzrost cen.
inflagji (lub tez

Stawinski podkreslit jednak, ze procesy zwigzane z globalizacjg oraz wzrostem importu

pojawienia sie trendu . ) . . - .
przyczyniajg sie juz od dtuzszego czasu do ograniczenia presji inflacyjnej. Zaznaczyt on przy

wzrostowego na tymze

wskazniku) prof. tym, ze nie obawia sie, aby rosnacy deficyt na rachunku obrotéw biezacych stat sie w
Stawiriski nie bedzie przysztoéci zjawiskiem niepokojacym. Jego zdaniem bedzie on w dalszym ciagu finansowany
sktonny poprzec¢ W i . . h
kolejnych podwyzek poprzez naptyw inwestycji zagranicznych.
stap. Co do oceny perspektyw dla polityki monetarnej stwierdzit on, ze poprzez wyprzedzajace

podwyzki stop procentowych Rada zapewnita sobie pewien komfort dziatania i moze
poczeka¢ z kolejnymi ruchami. Odnoszac sie do sytuacji na globalnych rynkach finansowych
stwierdzit, ze jest mato prawdopodobne, aby zawirowania wptynely na gospodarki
europejskie, ktdre sg naszymi gtéwnymi partnerami handlowymi.

Wypowiedzi prof. Stawinskiego wskazuja, ze w jego ocenie wpltyw czynnikow
krajowych na polityke monetarna i inflacje pozostaje i pozostanie dominujacy.
Nasza uwage przykut fragment wywiadu, w ktorym wskazuje on na dokonane juz
podwyzki oraz komfort oczekiwania na rozwdj sytuacji. Wydaje sie, ze bez
wyraznych wzrostow inflacji (lub tez pojawienia sie trendu wzrostowego na
tymze wskazniku) nie bedzie on skionny poprzec kolejnych podwyzek stop.

Podaz pieniqdza w sierpniu: wzrost 0 1,5% m/m

Jak wynika z danych opublikowanych w piatek przez NBP, podaz pieniadza M3 w sierpniu
wzrosta o 1,5% w poréwnaniu z poprzednim miesigcem i o 15,6% w ujeciu rocznym,
osiggajac 535,5 mid z. W grupie depozytdw najwyzsza dynamike wykazywaty depozyty
niemonetarnych instytucji finansowych (w tym TFI), ktére wzrosty o 53,7% r/r. Nizsza
dynamika cechowata depozyty przedsiebiorstw (21,2% r/r) oraz gospodarstw domowych
(8,1% r/r). Natomiast po stronie aktywdw nastepuje dalszy, bardzo szybki wzrost kredytu
dla gospodarstw domowych (40,8% r/r) przy nieco nizszym tempie wzrostu kredytu dla
przedsiebiorstw (22,9% r/r).

Wysoka dynamika wzrostu kredytow gospodarstw domowych jest pochodng szybkiego
tempa wzrostu wynagrodzen i zatrudnienia, skutkujgcego wzrostem dochoddw i zdolnosci
kredytowej ludnosci. Rownoczesnie, ze wzgledu na niski poziom realnych stop
procentowych, umiarkowanym wzrostem odznaczajg sie depozyty gospodarstw domowych,
ktore wolg lokowac swoje oszczednosci w innych instytucjach sektora finanowego (np. TFI),
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co przejawia sie m.in. szybkim wzrostem depozytéw tych podmiotow.

Oczekujemy, ze szybkie tempo wzrostu kredytu dla gospodarstw domowych
utrzyma sie w najblizszych miesigcach, a podwyzki stop procentowych nie
wplyna na ostabienie dynamiki tego agregatu, poniewaz ich efekty beda
kompensowane przez wysoka dynamike wzrostu wynagrodzen i zdolnosci
kredytowej.

Inflacja HICP wyniosta w sierpniu 2,1%

Zazwyczaj nie komentujemy danych o inflacji liczonej przez Eurostat na podstawie
scharmonizowanego indeksu, gdyz sg one zgodne z wskaznikiem CPI (rdznica nie przekracza

Wskaznik CPI zostat w

sztuczny sposéb jednej dziesigtej pkt proc.). Tym razem roznica wyniosta 0,6 punktu proc.. Rozbieznosci

zanizony i w mniejszym  pomiedzy wskaznikami wynikajg z metody ich liczenia (Eurostat liczy wskaznik inflacji w

stopniu obrazuje na oparciu o wydatki gosp. domowych i rachunki narodowe, podczas gdy GUS uwzglednia

dzien dzisiejszy . . . . S . -

rzeczywista presje na jedynie wydatki gosp. domowych). W sierpniu rdéznica ta wynikta przede wszystkim z

wzrost cen. uwzglednienia promocyjnej obnizki optat za Internet. Naszym zdaniem wskaznik CPI zostat w
ten sposob sztucznie zanizony (do czasu ustania promogji) i w mniejszym stopniu obrazuje
na dzien dzisiejszy rzeczywistg presje na wzrost cen. Wobec powyzszego moze sie okazac,
ze z punktu widzenia polityki monetarnej mniej istotne jest, ze sierpniowy wskaznik inflacji
znalazt sie w dolnym przedziale celu inflacyjnego.

W tym tygodniu:
- Dzi§ GUS opublikuje dane o zatrudnieniu i ptacach za sierpien. Szacujemy wzrost
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw na 4,6% r/r wobec 4,7% zanotowanych w lipcu.
Wedlug naszych szacunkéw dynamika plac wzrosta w sierpniu do 9,5% r/r
wobec 9,3% zanotowanych w lipcu. Konsensus prognoz uksztaltowal sie na
poziomie 9,5%.
- W érode GUS poda dane o produkcji przemystowej i cenach producenta. Szacujemy, ze
dynamika produkcji przemystowej w sierpniu uksztattowata sie na poziomie 9,5% r/r wobec
10,4% zanotowanych w lipcu. Nalezy jednak podkresli¢, ze po skorygowaniu o rdéznice w
liczbie dni roboczych dynamika roczna w sierpniu powinna by¢ o okoto 1 pkt. proc. wyzsza
niz w lipcu. Roczny wzrost indeksu cen producenta oceniamy w sierpniu na 1,7% wobec
1,5% zanotowanych w lipcu.

Rynek walutowy

Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,3875 EUR/JPY 159,90 EUR/PLN 3,7735 USD/PLN 2,7195 (-24,1% wzg. koszyka).

Uwaga inwestorow skupiata sie w pigtek na doniesieniach z Wielkiej Brytanii; informacje o
uruchomieniu ,ratunkowego” finansowania dla brytyjskiego poZyczkodawcy hipotecznego
Northern Rock oraz o kolejnym spadku indeksu cen nieruchomosci w UK zadecydowaty o
slinej wyprzedazy funta w trakcie sesji azjatyckiej, a nastepnie europejskiej. Kurs GBF/USD
znizkowat do poziomu 2,0094.. natomiast kurs EUR/GBP osiagnat najwyzszy poziom od 14
miesiecy (0,6901). Jen tracit nieznacznie na wartosci na otwarciu sesji (EUR/JPY zwyzkowat
do poziomu 160,24) jednakze poZniejsza realizacjia zyskow na dfugich pozycjach w euro (w
tym na EUR/USD) przyniosta spadek kursu EUR/JPY do poziomu 158,85.. Informacia o
podwyzce stop proc. w Chinach nie wplyneta na notowania jena. Dolar odrobit czesc strat
wobec euro przed publikacjg figur, kurs EUR/USD znizkowat do poziomu 1,3854. Dane dot.
sprzedazy detalicznej w USA (+0,3% m/m) nie wzbudzity entuzjazmu inwestorow -
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szczegoinie, Ze po wytaczeniu sprzedazy samochodow sprzedaz detaliczna spadta o 0,4%
my/m.. Deficyt C/A wynidst 190,8 mid USD (wobec oczekiwanych 192 mid USD). Dolar
ponownie zaczat tracic¢ na wartosci (EUR/USD 1,3893) ale pod koniec sesji realizacja zyskow
na dfugich pozycjach w euro ponownie wzieta gore — w efekcie kurs EUR/USD powrdcit na
poziom wsparcia (1,3850). Przy umiarkowanym wolumenie transakci kurs EUR/PLN
zwyzkowat w pierwszej pofowie dnia do poziomu 3,7900/10.. realizacja zyskow przed
weekendem okazata sie jednak ograniczona. Przy braku nowych impulsow w godzinach
popotudniowych zfoty odrobit czes¢ strat — notowania EUR/PLN ustabilizowaty sie ok.
3,7840.

Skala piatkowej korekty EUR/USD okazafa sie ograniczona (do poziomu wsparcia 1,3850),
do czasu decyzji Fed prawdopodobna wydaje sie dalsza konsolidacja w pasmie 1,3850-
1,3910. Ewentualne przetamanie wsparcia 1,3850 EUR/USD oznacza giebszg korekte (z
pierwszym celem na poziomie 1,3770). Mocniejsze otwarcie ztotego (3,7735 EUR/PLN)
sugeruje kontynuacje trendu wzrostowego PLN w krétkim terminie, kluczowy moze okazac
sie komunikat Fed..

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna konsolidacja w pasmie 1,3850-1,3910 do czasu
1,3855 1,3925
1,3830 1,3910
1,3770 1,3885
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Zrdio: Reuters
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m Powstrzymanie korekty juz ok. 3,7900 sugeruje kontynuacje

SPOT 3,7765 3,7784
ATM BID ASK
1W 520 6,20
1M 520 6,20
2M 520 6,20
3M 525 6,25
6M 540 6,10
1Y 540 6,10

DELTA =25
1™ 1Y
RR 1,00 1,00
Fly 0,30 0,38

L Usori |

SPOT 2,7223 2,7241
ATM BID ASK
1TW 790 8,90
1M 7,90 8,90
2M 7,80 8,80
3M 7,70 8,70
6M 785 855
1Yy 7,85 8,55

DELTA =25
™ 1Y
RR 1,00 1,00
Fly 030 0,35

Rynek stopy procentowej, Ztoty

IRS BID ASK
1Y 527 537
2Y 539 549
3Y 544 554
4Y 547 557
5Y 548 5,58
6Y 549 5,59
Y 550 5,60
8Y 560 5,60
9Y 550 5,60
10Y 5,50 5,60

depo BID ASK
ON 4,70 4,90
1M 4,77 4,97
3M 4,86 5,06
1x2 4,94 5,01
1x4 5,06 5,11
3x6 5,14 5,20
6x9 525 531
9x12 5,30 5,36

trendu wzrostowego PLN; przetamanie wsparcia 3,7700 otwiera 3,7700 3,8025
droge na 3,7600/3,7450. 3,7600  3,7950
3,7450  3,7850
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 17 wrzesnia 2007
KRAJ] GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

Polska 14:00 Zatrudnienie sierpien 4,6% 4,6% 4,7%
Polska 14:00 Wynagrodzenia sierpien 9,5% 9,5% 9,3%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ] 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 POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W
OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA
CHARAKTER WYtACZNIE 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
OSWIADCZAIA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK QDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUtU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNI4 PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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