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Makroekonomia
~Minutes” z wrze$niowego posiedzenia RPP

Minutes z wrze$niowego posiedzenia RPP wskazuja, ze konsensus w Radzie przesunat sie w
kierunku ,wait and see”. Wskazuje na to przede wszystkim decyzja (utrzymanie stop,
podwyzka prawdopodobnie nie byta w ogdle glosowana) oraz podsumowanie stwierdzajace,
ze ryzyko wzrostu inflacji obnizyto sie ,w pewnym stopniu” na skutek dokonanych juz
podwyzek.

Tradycyjnie w dyskusji pojawity sie kwestia wyzszych kosztdw pracy (cze$¢ RPP
argumentowatg, ze wyzsza dynamika ptac utrzyma sie nawet przy nizszym wzroscie PKB,
cze$¢ uznaty, ze koszty pracy stanowig niewielkg cze$¢ ogdtu kosztow przedsiebiorstw, zas
ewentualnie pogorszenie wynikdw finansowych przedsiebiorstw spowoduje, Zze ptace
przestang rosnaC) oraz struktury wzrostu gospodarczego w Polsce i jej wplywu na
ograniczenie, badz zwiekszenie presji inflacyjnej. Wyraznie zaznaczono gwattowny spadke
inflacji w sierpniu, cho¢ czes¢ cztonkdw wskazywato na jego jednorazowy charakter. Znaczng
cze$¢ dyskusji zdominowaty zagadnienia zwigzane z rynkami finansowymi, w tym kryzysem
na amerykanskim rynku subprime. Zdaniem RPP wptyw kryzysu na Polske jest jak na razie
marginalny, co zwiazane jest z finansowaniem sie firm w przewazajacej mierze poprzez
kredyty, nie za$ na rynku kapitatowym. Coraz silniej akcentowane sg kwestie zwigzane ze
spowolnieniem w USA i strefie euro i wptywem nizszego wzrostu w tych regionach na polski
eksport. Na posiedzeniu wrzesniowym RPP zaprezentowana zostata réwniez prognoza
bilansu ptatniczego na 2008 rok. RPP wskazata przy okazji tej prezentacji, ze pomimo wyzsze
deficyty CA sg w dobie globalizacji znacznie tatwiej finansowane niz kiedys, tempo narastania
deficytu obrotow biezacych moze okazac sie problematyczne. Rada ponownie podkreslita
rowniez zagrozenia inflacyjne zwigzane ze zbyt ekspansywna_ polityka fiskalna.

Minutes wrzesniowe zawierajagce nagromadzenie argumentow zardwno zwolennikdw i
przeciwnikow zacie$nienia monetarnego, w najlepszym stopniu wskazuja, ze RPP bedzie
czeka¢ i obserwowac sytuacje, zwtaszcza rynki finansowe i otoczenie zewnetrzne. Nalezy
podkreslic, ze od czasu wrzeSniowego posiedzenia byliSmy Swiadkami kilku wypowiedzi
cztonkdw RPP, w tym prof. Filara, charakteryzujacych catg Rade. Z wypowiedzi tych wynika,
ze RPP gotowa jest do szybkiej reakcji w celu przeciwdziatania wzrostu inflacji w $rednim
okresie. Okazjg do petniejszej analizy Sredniookresowych trendéw cenowych moze byé
wiasnie projekcja inflacyjna (wedtug naszych szacunkéw inflacja przebije gérng granice celu,
co bedzie waznym argumentem za podwyzka). Przeciw podwyzce przemawiaé moze
natomiast ostatnie gwattowne wzmocnienie ztotego (jesli ztoty utrzyma sie na dzisiejszych
poziomach obnizy to inflacje w perspektywie najblizszego roku o okoto 0,4-0,5 pkt proc).

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 26 PAZDZIERNIKA 2007

Indeks IFO lekko w dot

Indeks IFO spadt w pazdzierniku do 103,9 pkt. z poziomu 104,2 pkt. odnotowanego miesiac
wczesniej. Do spadku przyczynity sie dwie sktadowe indeksu: dotyczaca oczekiwan oraz
sytuacji biezacej. Ostatnie spadki indeksu oczekiwan sg relatywnie gtebsze niz wskaznika
Odczyt indeksu plasuje oceny sytuacji biezacej. Nie zmienia to jednak faktu, ze ostatni odczyt plasuje sie wcigz na

sle wciqz na ,zegarze ,zegarze cyklu koniunkturalnego” w obszarze sygnalizujgcym boom. Lepszy odczyt IFO w
cyklu koniunkturalnego” . . . . N .

w obszarze zakresie handlu detalicznego potwierdza nasze wczesniejsze wnioski, ze konsumpcja w
sygnalizujacym boom. Niemczech znajduje sie obecnie na wysokim poziomie i w najblizszym czasie nie dojdzie do

jej zatamania. Cierpi natomiast sektor przemystowy, co po czeSci moze byé zwigzane z
aprecjacja euro oraz relatywnie wysokim poziomem stdp procentowych, ktéry w potaczeniu
ze zmniejszeniem plynnosci sektora bankowego podwyzsza oprocentowanie kredytow.
Drozszy kredyt w polaczeniu ze spadkiem zamoéwien bedzie prawdopodobnie
ograniczatl dziatalno$¢ inwestycyjna przedsiebiorstw. Sktania to do stwierdzenia,
ze podobnie jak w USA, istotny wkiad do spowolnienia gospodarczego wniosa
kurczace sie inwestycje.

Czeskie stopy procentowe bez zmian na poziomie 3,25%

Posiedzenie Narodowego Banku Czech nie przyniosto zmian w parametrach polityki

pienieznej a stopy procentowe pozostaly, zgodnie z oczekiwaniami, na poziomie 3,25%

(wniosek o podwyzke stép zostat oddalony stosunkiem gtoséw 5:2). Ostatnia podwyzka

miafa miejsce w sierpniu. Od czasu tego posiedzenia opublikowane zostaty dane o inflacji za

. L sierpien (2,4% r/r) oraz wrzesien (2,8% r/r). Sporzadzona zostata takze nowa projekcja
Najnowsza projekcja ) . , . . , . . .

wskazuje, Ze horyzoncie inflacyjna, ktora znacznie podniosta Sciezke wzrostu cen w pierwszej potowie 2008 roku —

oddziatywania polityki obliczona inflacja wykracza poza goérng granice tolerancji i oscyluje wokdt 4-5% w wyniku

pienigznej (koniec 2008 | dziatania czynnikéw jednorazowych: wzrostu cen kontrolowanych i podatkéw. W horyzoncie

poczatek 2009 roku,) . . L . . . .

inflacia szybko spada w odd2|a+ywi:1n|a polityki pienieznej (koniec 2008 i poczatek 2009 roku) inflacja szybko spada w
kierunku Srodka kierunku srodka przedziatu tolerancji. Nieco inaczej przedstawia sie inflacja po wytaczeniu
przedziatu tolerancji. efektow pierwszej rundy zmian podatkdw posrednich — utrzymuje sie ona mniej wiecej w

celu banku centralnego a jej Sciezka, w poréwnaniu z projekcja lipcowa, zostata obnizona.
Projekcja zaklada obnizenie wzrostu gospodarczego w 2008 roku (charakter
ogdlnoswiatowy) i powrdt na $ciezke dynamicznego wzrostu w 2009 roku. Za czynniki ryzyka
uznano efekty drugiej rundy zmian podatkéw (i ksztattowane na tej podstawie oczekiwania
inflacyjne) oraz ceny zywnosci. Wydaje sie, Zze na decyzje o wstrzymaniu zacie$nienia
monetarnego silny wplyw miata bardzo aprecjonujaca sie korona. Z tego tez
powodu nie mozna wykluczy¢ kolejnej podwyzki oprocentowania jeszcze w tym
roku, szczegolnie ze efekty drugiej rundy moga by¢ dosc¢ silne z uwagi na rosnace
ceny zywnosci i ropy naftowej.

Niekonkluzywne dane z USA

Wrzeéniowe zamodwienia na dobra trwate zaskoczyly analitykow obnizajac sie o0 1,7% w
ujeciu miesiecznym wobec oczekiwanego 1,5% wzrostu (jest to kontynuacja spadku
zapoczatkowanego w sierpniu). Nietypowe zachowanie zamoéwien na dobra trwale
Zamowienia na dobra byto w duzej mierze zalezne od spadku odnotowanego dla wydatkéw na obrone
trwafe w trenazie narodowa (okolo 40%) oraz wzrostu zaméwien (wyjatkowo zmiennych) na
bocznym, wzrost I kolo 200 . d . daie sie, 3 . .
sprzedazy nowych samoloty (okolo /o). Z tego tez powodu nie wydaje sie, Zze ograniczenie
domow wynika z rewizji ~zamoéwien ma fundamentalny charakter i wynika ze zdyskontowanego efektu
(w dot) danych za majatkowego dla konsumentéw. Wzrost sprzedazy nowych doméw we wrzeéniu do 770
poprzedni miesigc. . . - L . . , . .
tys. byt wynikiem rewizji danych za sierpien w dét do poziomu 735 tys. i z tego wzgledu nie
jest on sygnatem w petni optymistycznym. Nieoczekiwanie wzrosty takze ceny sprzedazy.
Dane nalezy traktowac¢ z dystansem i raczej jako przejSciowq anomalie —
nagromadzenie doméw na rynku wtornym oraz problemy z finansowaniem
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prywatnych inwestycji budowlanych sklaniaja do stwierdzenia, ze sprzedaz
nowych domow i ich ceny powrdca w pazdzierniku do spadkowego trendu.

Posiedzenie RPP, 31. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 80%
Stopy bez zmian 20%
Obnizka o 25 bps 0%

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/USD 1,4335 EUR/JPY 163,80 EUR/PLN 3,6285 USD/PLN 2,5310
EUR/PLN USD/PLN
3,6436 | 2,5522

Na EUR/USD zanotowano nowe rekordy 1,4349. Nie widac przestanek do umocnienia dolara
(poza krotkookresowa realizaciq zyskow). Perspektywa gtebszych ciec stop w USA sktania
inwestorow do dalszej wyprzedazy dolara wobec koszyka walut.

W czwartek zfoty kolejno pokonywat nowe poziomy wsparcia i jak na razie nie widac korica
umocnienia polskiej waluty (jakkolwiek rosnie prawdopodobieristwo korekty ok. poziomu
wsparcia 3,6200 EUR/PLN). Postepy w tworzeniu nowego rzadu mogg miec potencjat
wywofania dalszej aprecjacji ztotego. O gwattownym charakterze wczorajszego wzmocnienia
zadecydowato famanie barier opcji walutowych (barfery te umiejscowione byty w
przedziatach pomiedzy 3,650 i/ 3,620).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu sugeruje przetamanie oporu 1,4348 oraz test

1,4370/1,4400 w krétkim terminie; realizacja zyskéw moze 14300  1,4400
ograniczy¢ dalsze ostabienie dolara, jednakze celem w $rednim 1,4270 1,4370
1,4250 1,4348

terminie pozostaje 1,4500/35.
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Poziom wsparcia 3,6200 zacheca do realizacji zyskéw (przed

SPOT 3,6266 3,6298
ATM BID  ASK
1w 760 8,60
1M 6,00 7,00
2M 575 6,75
3M 555 6,55
6M 550 6,20
1Y 545 6,15

DELTA =25
1M 1Y
RR 0,15 0,65
Fly 0,30 0,38

B UsoPLN |

SPOT 2,5254 2,5277
ATM BID ASK
1w 10,50 11,50
1M 9,00 10,00
2M 8,40 940
3M 820 9,20
6M 8,15 8,85
1Y 8,15 8,85

DELTA =25
1M 1Y
RR 0,60 0,90
Fly 030 0,35

weekendem), korekta powinna zostaé powstrzymana ok. 3,6370 3,6200 3,6600
(maks. 3,6450). W S$rednim terminie celem jest nadal 3,6050 3,6450
3,6050/3,60. 3,6000  3,6370
Hourly QEURPLN=D2 10:00 PM 09-Oct-07 - 11:00 AM 26-Oct-07 (GMT)

N

Line, QEURPLN=D2, La uote(Last) e
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 533 5,43
2Y 5,51 5,61
3Y 550 5,60
4Y 549 559
5Y 548 5,58
6Y 545 5,55
Y 543 5,53
8Y 540 5,50
QY 540 5,50
10Y 539 5,49
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depo BID ASK . 02
ON 458 4,88 575
1M 4,81 5,01 574 [0
3M 501 521
1x2 5,07 5,14

5,65 - o1

5,55 r 0,05

- 0
5,45
x4 524 529 iy W e
3x6 535 5,40 535
6x9 5,45 5,50 53/\ «‘ «‘ «‘ /\‘ /\‘ /\‘ /\‘ «‘ /\‘ /\‘ «‘ /\‘ /\‘ N
Q Q Q Q Q Q Q Q Q QL QY , Q' Q" O
9x12 5,43 5,47 WlsBN(l)R 1x4 3x6 6x9 9x12 c,fo\\q K %é)\e o o {ﬁ/é)\e # o . **0\(,/ \&@\% ‘*@q? & %Q&\QQ";]'\,\Q&/{L@";'
[ spread 5Y vs 2Y em===5Y a2V
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Koniunktura konsumencka pazdziernik - - -
USA 16:00 Indeks Michigan (finalny) pazdziernik - 82,5 pkt. 83,4 pkt.
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET 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. 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 WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB
SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE N/I4LEZ' Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZAN]ECHANI W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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