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Makroekonomia
Rada Naukowa NBP o podwyzkach stop procentowych

Kontrowersje oraz rozbieznosci pogladow co do biezacej polityki monetarnej wciagnety do
dyskusji przedstawicieli Rady Naukowej przy zarzadzie NBP. By¢ moze jesteSmy wiec
Zdaniem Rady Naukowej ~$wiadkami rodzenia si¢ nowej tradycji. Przewodniczacy Rady Naukowej prof. Alojzy Nowak
przy zarzaazie NBPO powiedziat, ze gremium nie jest za podwyzkami stép procentowych. Prof. Nowak przedstawit

slerpniowa podwyzka dane przygotowane przez NBP, z ktdérych wynika, ze udziat kosztéw pracy w kosztach
stop byta pochopna i {invch . ) onit <i . h hi
"merytorycznie 0golnych przedsiebiorstw nie zmienit sie znaczaco na przestrzeni ostatnich czterech lat. Jego
nieuzasadniona”. zdaniem "trudno jest dzi$ oczekiwac, ze presja spowodowana wzrostem kosztow pracy byta
tak silna, zeby wywotywaé procesy inflacyjne". Inny z cztonkéw rady, Jerzy Nowakowski,
powiedzial, ze sierpniowa podwyzka stop byla pochopna i "merytorycznie

nieuzasadniona”. Zdaniem Nowakowskiego RPP mogta obserwowac sytuacje, a
znajac dzisiejsze dane nie podjelaby decyzji o podwyzce.

Rada Naukowa ocenia jednoczesnie perspektywy dla wzrostu gospodarczego jako bardzo
dobre i wrecz nie widzi ,czynnikdw, ktére bytyby w stanie doprowadzi¢ do pogorszenia
wzrostu PKB w przeciagu 2-3 lat". Prof. Nowak dodal, ze Rada Naukowa zamierza sie
spotka¢ z RPP w potowie listopada.

Dane o udziale kosztéw pracy w ogdle kosztéw przedsiebiorstw (okoto 15%) sq znane
$rodowisku ekonomistéw (ostatnio prof. Hockuba powotywat sie na nie podczas seminarium
organizowanego przez NBP) i nie zmieniajq naszego pogladu, ze dynamika kosztéw pracy
przekraczajaca 10% bedzie skutkowac niezaniedbywalnym wzrostem ogotu kosztow, co
moze w $rednim okresie prowadzi¢ do dodatkowego wzrostu cen. Fakt niskiej biezacej
inflacji, zwiazany zreszta z czynnikiem o charakterze jednorazowym (patrz
promocyjna obnizka cen ustug internetowych), nie oznacza, ze RPP nie moze
oddziatywac w strone zmniejszenia presji cenowej w przysziosci. Ta zas, w Swietle
ostatniego komunikatu powoduje, ze RPP ciggle ocenia prawdopodobiefstwo wzrostu inflacji
powyzej celu jako wyzsze niz jej spadku. Oczekujemy, ze kluczowym dla biezacej polityki
monetarnej nie bedzie wiec biezaca dana o inflacji (moze ona jednak wptynaé na nastroje
rynku) ale ocena $redniookresowej Sciezki inflacji zawarta w najnowszej projekgji inflacyjnej.
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4160 EUR/JPY 166,15 EUR/PLN 3,75 USD/PLN 2,6480 (-25,2% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7464 | 2,6505 Korzystne nastroje na gidwnych gietdach przyczynity sie do wzrostu apetytu na ,carry”. Na

wartosci  wyraznie tracily jen oraz frank szwajcarski, natomiast zyskiwafy (oprocz
tradycyjnych walut ,carry”) euro oraz funt. Jastrzebie komentarze Kinga (BoE) dot. polityki
monetarnej ograniczyty oczekiwania na obnizke stop procentowych w Wielkiej Brytanii, a
wypowiedZ? Tricheta (ECB) umocnifa przekonanie inwestorow, ze cykl podwyzek stop w
strefie euro nie dobiegt korica. Kurs EUR/JPY zwyzkowat w drugiej potowie dnia do poziomu
166,25; analogicznie wspolna waluta zyskata na wartosci wobec dolara (1,4171) oraz franka
(1,6733). Realizacja zyskow na relacii GBP/USD ok. 2,0476 ograniczyta dalszq aprecjacie
funta. Perspektywa podwyzki stop w Polsce oraz poprawa sentymentu wzg. rynkow
wschodzacych przyczynity sie do porannego umocnienia ztotego do poziomu 3,7420
EUR/PLN (odp. 2,6490 USD/PLN), jednakze zabrakto impulsu do trwatego przetamania
wsparcia 3,7445.. W drugiej pofowie dnia notowania EUR/PLN ustabilizowaly sie w waskim
pasmie wahar 3,7450-80 przy ograniczonym wolumenie transakcji; rowniez EUR/HUF nie
byt stanie przetamac wsparcia 249,15/00. Wraz z korekta EUR/USD ztoty umocnit sie
nieznacznie wobec dolara — osiggajac poziom 2,6435.

BoJ gtosowat 8:1 za pozostawieniem stdp proc. bez zmian; decyzja ta (oraz perspektywa
utrzymania przez Bo] obecnej polityki) przyczynity sie do dalszego ostabienia jena — kurs
EUR/JPY zwyZzkowat do poziomu 166,50. Dolar ponownie tracit na wartosci na otwarciu ses;ji
europejskie, przetamanie oporu 1,4150/60 EUR/USD uruchomito zlecenia stop-loss (1,4190).
Kontynuacja trendu oznacza test oporu 1,4200 EUR/USD, trwate przetamanie otwiera droge
na 1,4240/1,4285. Pomimo trwajacego ostabienia jena ztoty nie byt w stanie przetamaé
wsparcia 3,7450 EUR/PLN; wobec braku nowego impulsu prawdopodobna wydaje sie
konsolidacja w pasmie 3,7450-3,7600 EUR/PLN.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Poziom wsparcia 3,7450 obronit sig, prawdopodobna wydaje sie

SPOT 33,7492 3,7530
ATM BID  ASK
1W 5,00 6,00
1M 505 6,05
2M 505 6,05
3M 505 6,05
6M 520 5,90
1Y 520 5,90

DELTA =25
1M 1Y
RR 060 0,90
Fly 0,30 0,38

. UsoPLN |

SPOT 2,6430 2,6453
ATM BID ASK
1w 7,70 8,70
1M 790 890
2M 790 8,90
3M 7,9 8,90
6M 8,05 8,75
1Y 8,05 8,75

DELTA =25
1M 1Y
RR 0,9 0,90
Fly 030 0,35

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 5,32
2Y 5,40
3Y 5,47
4Y 5,48
5Y 5,52
6Y 5,53
7Y 5,54
8Y 5,55
QY 5,56
10Y 5,57
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konsolidacja w pasmie 3,7450-3,7600. 3,7445 3,7680
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depo BID ASK 11 paz 07 56
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 11 pazdziernika 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO

EMU 11:00 PKB (odczyt finalny) r/r II kw - 2,5% 2,5%
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni tydz. do 06.10 - - 317 tys.
USA 14:30 Bilans handlowy sierpien - -$58,68 mid -$59,28 mid
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BY¢
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, PRACOWNIKOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA 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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