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Makroekonomia

RPP utrzymata dotychczasowy poziom stop. Komunikat i komentarze pod

wyraznym wplywem dobrych danych inflacyjnych.

RPP ocenia, Ze
sierpniowy spadek
inflacji, aczkolwiek
gtebszy niz sie
spodziewano, bedzie
miaf charakter
przejsciowy, a w 1V kw.
2007 inflacja znajdzie
sle ponownie w
okolicach celu
Iinflacyjnego

Wasilewska-Trenkner
obecnie oczekuje
mniejszej skali
przysztych poadwyzek niz
oczekiwata jeszcze w
sterpniu

Zgodne z oczekiwaniami RPP nie zmienita wczoraj poziomu stop procentowych,
pozostawiajac stope bazowg na poziomie 4,75%. W komunikacie po posiedzeniu Rady
zauwazono, ze sierpniowy spadek inflacji, aczkolwiek gtebszy niz sie spodziewano, bedzie
miat charakter przej$ciowy, a w IV kw. 2007 inflacja znajdzie sie ponownie w okolicach celu
inflacyjnego. Ponownie RPP wskazala na $redniookresowe zagrozenie wzrostem
inflacji wynikajace z trwalosci ozywienia gospodarczego, szybkiego wzrostu
wynagrodzen i ekspansywnej polityki fiskalnej (ten ostatni czynnik po raz pierwszy
wymieniony zostat w sierpniowym komunikacie). Pomimo, iz RPP nadal ocenia
prawdopodobienstwo wzrostu inflacji ponad cel inflacyjny jako wyzsze niz utrzymania sie jej
w przedziale celu dokonane juz podwyzki stép prawdopodobienstwo wzrostu inflacji
obnizajg. Zauwazamy, ze podobna teza znajdowata sie réowniez w komunikacie lipcowym
znacznie tagodzac jego wydzwiek. WrzeSniowy komunikat ztagodzily ponadto nowe
argumenty antyinflacyjne: RPP bezposrednio wskazata na mozliwo$¢ spowolnienia w
gospodarce $wiatowej oraz dokonane podwyzki stop przez zagraniczne banki centralne.
Komunikat konczy stwierdzenie, ze RPP czeka¢ bedzie na nadchodzace dane, aby
zdiagnozowac skale ryzyka wzrostu inflacji w przysztosci. Nieco bardziej jastrzebi wydzwiek
niz komunikat miaty wczorajsze komentarze cztonkéw RPP (za wyjatkiem Wsilewskiej-
Trenkner). Prof. Noga wskazat na nieréwnowagi w polskiej gospodarce. Prof. Filar zaznaczyt,
ze jest rozczarowany planowanym wzrostem ekspansywnosci polityki fiskalnej, prof. Czekaj
wskazat na kluczowg role danych o rynku pracy. Dr Wasilewska-Trenkner (znana dotad
z raczej jastrzebich wypowiedzi) zauwazyla jednak, Zze obecnie oczekuje
mniejszej skali przyszlych podwyzek niz oczekiwatla jeszcze w sierpniu. Wskazata
on rowniez, ze RPP musi by¢ ostrozna, aby poprzez podwyzki ,nie zaszkodzi¢
gospodarce”. Jej zdaniem dla decyzji Rady kluczowe znaczenie moze mie¢ pazdziernikowa
projekcja inflacyjna i w szczegdlnosci jej odchylenie od poprzedniej projekcji.

Oceniamy, ze RPP przez najblizszy okres przyjmie postawe wyczekujaca;
zaczeka na potwierdzenie lub zaprzeczenie sygnatow antyinflacyjnych z sierpnia,
zmian nastrojow mozliwa wiec najwczesniej po publikacji danych o wrzesniowej
infalcji. Naszym zdaniem kluczowa dla decyzji bedzie projekcja inflacyjna, ktora
wedlug naszych szacunkéw (pomimo uwzglednienia krétkookresowego spadku
inflacji) powinna pokazac wzrost inflacji poza gorna granice celu inflacyjnego w
$rednim okresie. ROwniez dane realne oraz dane z rynku pracy w nadchodzacym
okresie wskazywac¢ beda na rosnace zagrozenia inflacyjne. Nadal jednak jako
moment kolejnej podwyzki bardziej prawdopodobny wydaje sie nam listopad — w
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pazdzierniku inflacja CPI prawdopodobnie okaze sie nizsza niz 2,0%, co moze
okazac¢ sie istotna bariera psychologiczng dla RPP i utrudni¢ komunikowalnos¢
podjetej w takich warunkach decyzji o podwyzce stép.

Caly czas utrzymujemy nasz scenariusz wzrostu inflacji w $rednim okresie (w najblizszych
miesigcach powinnismy obserwowac systematyczny wzrost wskaznika inflacji i inflacji netto) i
wzrostu stop proc. do poziomu 5,5% do potowy przysztego roku.

Brak podwyzek cen gazu w styczniu obnizy roczny wskaznik inflacji o okoto 0,2 pkt

proc.
Wedtug naszych szacunkéw zakomunikowane wczoraj przez PGNiG utrzymanie
dotychczasowych taryf na gaz, a co za tym idzie brak ,zwyczajowej” podwyzki cen gazu w
styczniu obnizy roczny wskaznik inflacji poczynajac od stycznia 2008 o okoto 0,2 pkt proc.
przez kolejne 12 miesiecy. Naszym zdaniem czynnik ten nie wplynie jednak na skale
zaciesnienia monetarnego w Polsce.

Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN USD/PLN
3,7788

EUR/USD 1,4145 EUR/JPY 163,35 EUR/PLN 3,7785 USD/PLN 2,6715 (-24,6% wzg. koszyka).

Kurs EUR/USD zwyzkowat podczas sesji azjatyckiej do rekordowego poziomu 1,4162 —
jednakze przetamanie poziomu oporu 1,4160 okazato sie krotkotrwate, gore wziefa realizacja
zyskow; w nieznacznym stopniu przyczynita sie do tego jastrzebia w tonie wypowiedz
Plossera (Fed), ostrzegajqcego przed wzrostem presji inflacyjnef] w USA. Nastroje
inwestorow nie sprzyjaly jednak gfebszej korekcie, kurs EUR/USD w trakcie sesji
europejskiej nie byt w stanie zagrozi¢ poziomowi wsparcia 1,4100/10. Nadal tracit na
wartosci jen, w drugiej potowie dnia EUR/JPY zwyzkowat do poziomu 163,33 (USD/JIPY odp.
115,63), przy umiarkowanej apreciacii walut ,carry”. Dane makro z USA ponownie
rozczarowaty inwestorow (zamowienia na dobra trwate w USA spadty o 4,9%), w efekcie
pod koniec sesji kurs EUR/USD powrdcit do pasma wabhari 1,4120-40. Ztoty tracit stopniowo
na wartosci podczas sesji, w drugiej potowie dnia kurs EUR/PLN zwyzkowat do poziomu
3,7815 (USD/PLN 2,6750); decyzja RPP o pozostawieniu stop proc. bez zmian nie wptyneta
na notowania ztotego, rynkowi zabrakfo sity do przefamania oporu 3,7820. Pod koniec dnia
kurs EUR/PLN ustabilizowat sie ok. 3,7760 (USD/PLN odp. 2,6730).

Kolejna sesja EUR/USD ponizej oporu 1,4160 moze sktoni¢ inwestorow do realizacji zyskow,
przetamanie wsparcia 1,4110/00 potwierdzi korekte (z pierwszym celem na poziomie
1,4060). Kluczowa moze sie dzi$ okaza¢ publikacja danych dot. rynku pierwotnego
nieruchomosci w USA. Ztoty moze stopniowo odrabiac straty — pierwszym celem jest poziom
wsparcia 3,7650/3,7600 EUR/PLN (dalsze ostabienie jena sprzyja walutom CE4).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kolejna nieudana préba przetamania oporu 1,4160 sygnalizuje
wyczerpanie sie trendu w krétkim terminie; prawdopodobny test 1,4110 1,4240
1,4110/00, przetamanie otwiera droge na 1,4060. 1,4060 1,4200
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Poziom oporu 3,7820/35 ,obronit sie” - prawdopodobne wydaje sie

SPOT 37752 37783 stopniowe umocnienie zlotego, pierwszym celem jest poziom /715  3,7900

ALY wsparcia 3,7650/3,7600. 3,7650 _ 3,7870

1W 550 6,50 3,7550 3,7835

1M 5,30 6,30

2M 530 6,30 Hourly QEURPLN=D2 9:00 AM 20-Sep-07 - 10:00 AM 27-Sep-07 (GMT)
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1W 850 9,50

1M 7,80 8,80
2M 7,70 8,70
3M 7,70 8,70
6M 7,85 8,55
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Fly 030 0,35

Zrddfo: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 535 5,45
2Y 5,44 554
3Y 549 5,58
4Y 562 5,62
5Y 565 5,64
6Y 557 5,64
Y 558 5,65
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 27 wrzesnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Nowi bezrobotni - - 319 tys. 311 tys.
USA 16:00 Sprzedaz nowych doméw sierpien - 240 tys. 270 tys.
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 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 NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRA(;OWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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