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Inflacja bazowa spada

W sierpniu wszystkie pie¢ miar inflacji bazowej liczone przez NBP spadty. Roczny wskaznik
inflacji bazowej netto spadt do 1,2% z 1,5% zanotowanych w lipcu. Najgtebszy spadek
Oczekujemy, Ze inflagia ~ Zanotowano na wskazniku liczonym po wytgczeniu cen kontrolowanych (spadek z 2,3% do
bedzie rosta w kolejnych  1,4% r/r). Nalezy podkresli¢ jednak, ze wskazniki te, tak zreszta jak inflacja CPI,
miesigcach tego roku zostaly w sierpniu zaburzone przez obnizke cen ustug internetowych. Wskaznik
wolny od wptywu obnizki cen ustug internetowych, 15% S$rednia odcieta, zanotowat jedynie
niewielki spadek z 2,3% do 2,1% r/r. Spadek ten Swiadczy jednak o obnizeniu trendu inflacji
W sierpniu.
Oczekujemy, ze inflacja bedzie rosta w kolejnych miesigcach tego roku. Wyzsze ceny
zywnosci i paliw wywinduja roczny wskaznik inflacji w okolice 1,8-1,9% we wrzes$niu. Na
koniec roku, wedtug naszych szacunkéw, inflacja wzroénie w okolice 2,7-3,0%.

Prezes NBP o przyjeciu euro

Prezes NBP Stawomir Skrzypek stwierdzit wczoraj, ze najwczesniejszq data wejscia Polski do
strefy euro jest 2012-2013 rok, jesli bilans kosztéow dla Polski wypadnie pozytywnie. S.
Skrzypek podkreslit, ze nasz kraj spetnia juz kryterium inflacyjne, natomiast w 2009 roku
powinien speti¢ kryterium fiskalne (deficyt budzetowy ponizej 3% PKB i diug publiczny

Zaaniem prezesa NBP ponizej 60%, to ostatnie juz jest spetnione). W jego opinii do tego czasu powinien powstac
najwczesniejszg reaing, , . . sy . . ,

ale optymistyczng raport o korzysciach wejscia do strefy. Podkreslit, ze NBP powinien zajmowac neutralne
zarazem, datq wejscia stanowisko wobec wejscia Polski do strefy.

Polski do strefy euro jest  prezes Skrzypek opowiedziat sie réwniez za jak najkrétszym czasem (2 lata) pozostawaniem
2012-2013 rok Polski w ERM-2, ktory nazwat procesem ktopotliwym.
Naszym zdaniem, jak rowniez w opinii prezesa NBP, scenariusz wejscia przez Polske do
strefy euro juz w 2012-2013 roku jest scenariuszem bardzo optymistyczny. Oczekujemy, ze
nastapi to raczej w latach 2013-2015. Samo sygnalizowanie takiego wariantu przez prezesa
NBP wskazuje na pewne zmiany w percepcji wspolnej waluty eurpejskiej.

Wasilewska-Trenkner z RPP o polityce fiskalnej

WypowiedZ? Cztonkini RPP Halina Wasilewska-Trenkner ocenita, ze rozwoj gospodarczy w 2008 roku,
Wasilewskiej-Trenkner

o . mimo iz moze okaza¢ sie mniej dynamiczny niz w 2007 bedzie bardziej stabilny.
wskazuje, ze polityka ) o ) ] ) ) ) )
fiskalna bedzie w Wasilewska-Trenkner sugeruje jednak, ze ostatnie decyzje parlamentu - miedzy innymi w

centrum uwagi rowniez  sprawie tzw. podwéjnej ulgi na dziecko - zwiekszajg niepewno$é co do sytuacji finanséw

Z‘: aﬁfez‘qcym posiedzeniv nyblicznych w 2008-2009 roku. Jej zdaniem zagrozeniem w kontekécie przysztej akcesji do

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 25 WRZESNIA 2007

unii walutowej jest nietrwato$¢ poprawy wskaznikéw fiskalnych, w tym deficytu finansow
publicznych. Ze wzgledu na wzrost gosp. wskazniki te mogg okazac sie w tym, a by¢ moze
rowniez w roku 2008 lepsze niz w latach ubiegtych. Brak reformy finanséw publicznych i
duza czes¢ tzw. sztywnych wydatkéw budzetu czyni finanse publiczne szczegdlnie wrazliwymi
na spowolnienie gospodarcze (i moze znacznie oddali¢ przystapienie Polski do strefy euro).
Majac ciagle przed oczyma zapis dyskusji z sierpniowego posiedzenia RPP, gdzie jednym z
gtéwnych watkéw bylo zagrozenie ekspansywna polityka fiskalng, wypowiedz
Wasilewskiej-Trenkner wskazuje, ze sprawa ta bedzie w centrum uwagi rodwniez
na biezacym posiedzeniu Rady (spodziewamy sie, ze RPP nie zmieni stop, ale
wyda raczej jastrzebi komunikat). W s$rednim okresie pokonsumpcyjne i
proinflacyjne ulgi podatkowe i wydatki socjalne moga przyczyni¢ sie do
dodatkowego zaostrzenia polityki monetarnej.

Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej

O godz. 10.00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej za sierpien. Szacujemy, ze
sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu o 16,0% r/r wobec 17,2% zanotowanych w lipcu.
Konsensus prognoz wynosi 16,7%. Wskazniki koniunktury dla handlu s nadal bardzo dobre,
nizsza dynamika sprzedazy detalicznej w poréwnaniu do poprzedniego miesigca jest
zwigzana z sygnalizowanym przez SAMAR zmniejszeniem dynamiki sprzedazy samochoddw.

Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN USD/PLN
3,7627

EUR/USD 1,4080 EUR/JPY 161,50 EUR/PLN 3,7700 USD/PLN 2,6775 (-24,6% wzg. koszyka).

Ograniczona (swietami) plynnosc¢ podczas sesji azjatyckiej sprzyjata zmiennosci, a
niekorzystny dla dolara sentyment zadecydowat o wzroscie kursu EUR/USD do rekordowego
poziomu 1,4130. Perspektywa kolejnych obnizek stop proc. w USA nadal skutecznie
ograniczata apetyt na amerykariska walute. Trend wzrostowy euro stracit impet na poczatku
sesji europejskiej (poziom oporu 1,4135 EUR/USD ,,obronit” sie); inwestorow rozczarowata
publikacia danych makro ze strefy euro — zamowienia przemystu E13 spadty w VII o 4%
m/m. Kolejne godziny przyniosty konsolidacie w pasmie 1,4085-1,4120 a informacjie o
stratach finansowych Deutsche Banku (zwigzane z rynkiem sub-primes) nie wplynety
znaczqco na notowania euro, podobnie jak wczesniejsze proby wywarcia presji na EBC ze
strony francuskich politykow.. Poczatek tygodnia przynidst rowniez stopniowe umocnienie
jena, kurs EUR/JPY znizkowat w trakcie sesji europejskiej do poziomu 161,95 przy
jednoczesnej (umiarkowanej) realizacji zyskow na rynkach wschodzacych. Kurs EUR/PLN
znizkowat na poczatku sesji do poziomu 3,7545 (USD/PLN odp. 2,6585) jednakze realizacia
zyskow oraz zlecenia importerow powstrzymaty dalszg aprecjacje zfotego. Kurs euro wzrost
do poziomu 3,7640.. przy zrownowazonym rynku kolejne godziny przyniosty konsolidacie w
pasmie 3,7580-3,7630.

Powstrzymanie trendu wzrostowego EUR/USD ok. 1,4130 zachecito inwestoréow do
umiarkowanej realizacji zyskow, podczas sesji azjatyckiej euro znizkowato do poziomu
1,4068.. Pogtebienie korekty, szczegdlnie przed publikacjg danych z rynku nieruchomosci
USA oznacza mozliwy test poziomdw wsparcia 1,4040/20 (pierwszym celem bytoby
1,4000/1,3980). Wzrost obaw o sytuacje brytyjskich finanséw spowodowat ostabienie funta
(2,01 GBP/USD) oraz sktonit inwestoréw do realizacji zyskéw na pozycjach ,carry”. Kluczowe
w najblizszych dniach bedg jednak dane dot. rynku nieruchomosci w USA. Zitoty traci na
otwarciu sesji, pogtebienie korekty oznacza test poziomdw oporu 3,7820/3,7870 EUR/PLN.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Jak dotad korekta euro okazata sie ograniczona, przetamanie
wparcia 1,4060 moze jednak uruchomi¢ zlecenia stop-loss, 1,4060 1,4160
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Prawdopodobny test pozioméw oporu 3,7820/70; pogtebienie

SPOT  3,7740 38,7775 korekty zalezy gtéwnie od nastrojéw wzg. rynkéw wschodzacych. 3,7635  3,7870
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 25 wrzesnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

Niemcy 10:00 Ifo wrzesien -

Polska 14:00 Sprzedaz detaliczna sierpien 16,0% 16,7% 17,2%

USA 16:00 Sprzedaz doméw na rynku sierppien - 5,5 min 5,75 min
wtornym

USA 16:00 Wskaznik ufnosci konsumentow wrzesien - 104,0 105,0

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, 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 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, REKOMENDACJA, 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 NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK QDPOW[EDZ]ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOtPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN 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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