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Makroekonomia
Dzi$ pierwszy dzien posiedzenia RPP

Decyzja RPP o poziomie stdp procentowych zostanie zakomunikowana jutro w godzinach
wczesnopopotudniowych. Oczekujemy, ze istotny wptyw na decyzje Rady bedzie mie¢
projekcja inflacyjna (Rada poznata projekcje  prawdopodobnie podczas roboczego
Naszym zdaniem mocny  posiedzenia 23 pazdziernika). Uwzglednienie wyZzszych dynamik jednostkowych kosztow
zloty nie zmieni pracy przyczyni sie do znacznego podniesienia $redniookresowej Sciezki inflacji — naszym
zasadniczego kierunku . Y - . , . . : -
procesow inflacyjinych i zdaniem centralng Sciezke projekcji przebije 3,5% (gorng granice celu inflacyjnego). W takiej
ryzyka, ktore naszym sytuacji odktadanie podwyzki mogtoby skutkowac pogorszeniem komunikacji z rynkiem oraz
zdaniem jest caty czas podwazaé wiarygodnos$¢ projekcji. Ostatnie wydarzenia na rynku walutowym — skokowe
asymetryczne, wzmochienie ztotego — mogq by¢ jednak uzyte jako argument przeciwko szybkiej podwyzce
przesunigte w kierunku i )
inflacji znacznie (jesli aprecjacja zlotego okaze sie trwata moze prowadzic to do obnizenia inflacji w
przekraczajgcej cel NBP.  horyzoncie rocznym o okoto 0,3-0,4 pkt proc.). Czes¢ Rady moze obawiaé sie rowniez
dalszego wzmocnienia polskiej waluty w odpowiedzi na podwyzke stop. Naszym zdaniem
kurs ztotego (pamietajmy, ze cze$¢ cztonkdw RPP nie ocenia umocnienia jako trwate i
wynikajace z fundamentdw) nie zmieni jednak kierunku proceséw inflacyjnych i ryzyka, ktore
naszym zdaniem jest caly czas asymetryczne, przesuniete w kierunku inflacji znacznie

przekraczajacej cel NBP.

Prof. J. Rostowski prawdopodobnym kandydatem na ministra finansow

Prof. J. Rostowski jest wedtug dziennika Rzeczpospolita pewnym kandydatem na stanowisko
ministra finanséw. Dziennik podaje réwniez, ze Rostowski chce mie¢ gwarancje
niepodlegania biezacym wptywom politycznym i rozpoczaé rozmowy o przyjeciu euro.
Rostowski juz wczesniej dal sie pozna¢ jako goracy zwolennik przyjecia euro. Jego
Nominacja moze miec nominacja moze mie¢ wiec istotny wplyw na dalsza konwergencje polskich
wiec istotny wplyw na . , . . . :
dtugich stop procentowych z diugimi stopami w euro. Na poparcie naszej tezy

dalszg konwergencje
polskich dtugich stop prezentujemy przeglad dotychczasowych pogladéw prof. Rostowskiego na sposéb przyjecia

procentowych z dfugimi wspdlnej waluty.

stopami w euro
J. Rostowski jeszcze kilka lat temu byt zwolennikiem jednostronnej euroizacji — patrz
artykut/polemika "Dlaczego jednostronna euroizacja ma sens w przypadku Polski i
(niektdrych) innych krajow kandydujacych"
- W roku 2001 proponowat, by kraje akcesyjne w okresie transformacji, ktére dysponujg
dostatecznie duzymi rezerwami, uniknety ryzyka kursowego poprzez jednostronng wymiane
wszystkich swoich krajowych monet i banknotéw na euro oraz redenominacje wszystkich
swoich denominowanych w walucie krajowej depozytéw bankowych na euro tak szybko, jak
to tylko bedzie praktycznie mozliwe (przygotowania techniczne zajetyby prawdopodobnie rok
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do dwdch lat). najnowszyi przyktad jednostronnej euroizacji to ... Czarnogoéra w 2006 roku.

- Euroizacja zaklada wiec pozbycie sie zlotego i autonomicznej polityki pienieznej jeszcze
przed oficjalnym przystapieniem do strefy euro.

- Jezeli UE nie zgodzi sie na jednostronna euroizacje, Polska zdaniem Rostowskiego (2001)
wdrozytaby pomyst izby walutowej

- Na dzien dzisiejszy oficjalne stanowisko EBC brzmi, ,euroizacja nie moze
stanowi¢ sposobu na obejscie przewidzianych w traktacie etapow
przejsciowych”.

- Szanse na przeprowadzenie euroizacji obecnie sa niewielkie réwniez dlatego, ze
wymagataby ona zgody NBP na uzycie rezerw walutowych

Co dzialoby sie w przededniu euroizacji?

- Ustalenie kursu wymiany zlotego na euro (musiatby by¢ korzystna na przyktad dla
eksporterdw).

- Prawdopodobna dewaluacja polskiej waluty.

- Wzrost krétkich stép procentowych w odpowiedzi na zapowiedz dewaluacji (utrzymanie
odpowiedniej stopy zwrotu dla inwestorow zagranicznych)

Zalety euroizagji

- Nizsze koszty obstugi dtugu i import nizszych stdp procentowych

- Nizsze koszty transakcyjne w przypadku handlu z krajami strefy euro

Kilka problemow zwigzanych z euroizacja

- Przede wszystkim nasilenie efektu Balassy-Samuelasona (obecnie jest on neutralizowany
poprzez ptynny kurs ztotego i historyczng aprecjacje). Oznaczatoby to, ze Polska mogtaby
mie¢ problemy ze spetnieniem kryterium inflacyjnego i nie stataby sie petnoprawnym
cztonkiem strefy euro.

- Proinflacyjny wptyw miataby réwniez dewaluacja ztotego w momencie euroizacji

- Argumentem przytaczanym przez prof. Rostowskiego w 2001 roku bylo, ze Komisja
Europejska prawdopodobnie poluzuje kryterium inflacyjne dla nowych krajow — przyktad
Litwy wskazuje, ze obecnie nie mozna na to liczyc.

- Problemy charakterystyczne dla zbyt wczesnego przyjecia euro (zwiekszenie zmiennosci
inflacji i PKB, brak mozliwosci eliminowania szokéw idiosynkratycznych).

- System powstaly w wyniku euroizacji miatby mniejsza wiarygodno$¢ niz standardowe
wejscie do strefy euro.

Parametry polityki pienieznej na Wegrzech — bez zmian

Na wczorajszym posiedzeniu Narodowy Bank Wegier pozostawit podstawowa stope
procentowg bez zmian na poziomie 7,50%, co bylo pewnym zaskoczeniem dla rynku,
poniewaz analitycy spodziewali sie raczej 25 punktowej obnizki. W ostatnich miesigcach
presja inflacyjna na Wegrzech nieco zelzata (w szczegolnosci lekko obnizyta sie dynamika
ptac), co otworzyto droge dla tagodniejszej polityki pienieznej. Niemniej jednak we
wczorajszej decyzji przewazyty czynniki ryzyka zwigzane z cenami zywnosci oraz wpltywem
kryzysu na amerykanskim rynku finansowym na gospodarke wegierska. Odwleczenie obnizki
stdp w czasie pozostawia bankowi centralnemu wiecej czasu na obserwowanie gospodarki —
tym bardziej, ze w listopadzie znana bedzie nowa projekcja inflacyjna, pazdziernikowa
decyzja Fed oraz wstepne ustalenia zwigzkdw zawodowych w sprawie negocjacji ptacowych
na przyszty rok.
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Posiedzenie RPP, 31. pazdziernika

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 90%
Stopy bez zmian 10%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4385 EUR/JPY 164,60 EUR/PLN 3,6250 USD/PLN 2,52

EUR/PLN USD/PLN

Podczas sesji dalekowschodniej dolar odrabiat straty wobec euro. Pozostaje jednak nadal
pod wplywem oczekiwari na obnizke stop procentowych (decyzja Fedu w srode) a biezace
ruchy to jedynie wynik zmian pozycii przed decyzjq Fedu; realizacja zyskow moze
zadecydowac o korekcie EUR/USD do poziomu 1,4335/00. Dzis brak publikacji istotnych
danych makro, inwestorzy oczekujq na decyzje Fedu.

Na zlotym i koronie czeskiej realizacjia zyskow. Podobnie zachowywat sie rowniez ZAR i
waluty z wyzszymi stopami procentowymi. Nastroje na ztotym nadal jednak pozostajg
pozytywne, w srednim terminie prawdopodobne wydaje sie przetamanie wsparcia 3,60
EUR/PLN. Inwestorzy oczekujg na jutrzejszg decyzje RPP oraz decyzje Fedu.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Euro ,zaliczyto” poziom 1,4439.. nastepnie realizacja zyskow
1,4380 1,4500
1,4350 1,4470
1,4300 1,4440

wzieta gore; przetamanie wsparcia 1,4380/70 moze uruchomic
zlecenia stop-loss (celem korekty bytoby 1,4350/1,4300). Trend
wyklaruje sie po $rodowej decyzji/komunikacie Fed.
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

. cuseLN

SPOT 3,6248 3,6281
ATM  BID ASK
1W 850 950
1M 6,75 7,75
2M 6,30 7,30
3M 590 6,90
6M 565 6,35
1Y 555 6,25

DELTA =25
1M 1Y
RR 0,25 0,55
Fly 0,30 0,35

. UsorLn |

SPOT 2,5203 2,5226
ATM BID ASK
1W 10,00 11,00
1M 870 970
2M 850 9,50
3M 830 9,30
6M 825 895
1Y 8,15 8,85

DELTA =25
1M 1Y
RR 0,50 0,55
Fly 030 0,35

Odbicie od poziomu wsparcia 3,60/3,6050 oraz przetamanie oporu
3,6200 sugerujg test oporu 3,6350/60, korekta moze siegnac
poziomu 3,6450; w $rednim terminie celem pozostaje poziom

wsparcia 3,60.

3,6200  3,6600
3,6100  3,6450
3,6000  3,6350
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS
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QY
10Y

BID ASK
546 5,56
556 5,66
558 5,68
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556 5,66
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5,41 5,51
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depo BID ASK . 02
ON 570 6,00 575 ]
iM 4,80 5,00 574
3M 495 5,15 5551

1x2 510 5,16

1x4 527 532

3x6 537 542

6x9 549 554

r 0,15

r 0,1

5,55 r 0,05

r -0,05

53 I I I I I I I I I I I I I 0,1
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9x12 5,48 5,52 W|38N(|DR 1x4 3x6 6x9 9x12 q;\-\\q 'béa\bé’g(\.gm é@(}, & /\@m \&q/ & \@v ,g,q/Q @Q&@Q&
[ spread 5Y vs 2Y —SY —2Y
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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