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Makroekonomia

RPP - jednak postawa ,wait and see"

Ostatnia decyzja
wskazuje, Ze ciagle
dominuje podejscie
wait and see" i
oczekiwanie, ze
scenariusz wyzszej
Iinflacji sie nie zrealizuje.

Odchylenia od
konsensusu
najnowszych odczytow
danych za wrzesieri
powinny przesqadzic o
losie listopadowej
podwyzki, natomiast
efekty bazowe na inflacji
/ jej wzrost w okolice
3% na koniec roku
sprzyjac powinny
oczekiwaniom na
bardziej zdecydowane
poawyzki stop w 2008
roku.

Zgodnie z oczekiwaniami wiekszosci analitykdw (i z pewnym zaskoczeniem/rozczarowaniem
dla nas) RPP zdecydowata sie utrzymac stopy procentowe na niezmienionym poziomie
4,75%. Tak jak sie spodziewalisSmy przytoczone ,w informacji po posiedzeniu" wyniki
nowej projekcji inflacyjnej wskazuja na wzrost inflacji w $rednim okresie
(centralna $ciezka projekcji wychodzi w 2009 roku poza gorna granice celu
inflacyjnego 3,5%) pomimo nieco nizszej inflacji prognozowanej na pierwsza
potowe 2008 roku. Tak wiec projekcja nie wskazuje na stabilizacje inflacji na
komfortowym poziomie celu 2,5%, jak ma to miejsce chocby w przypadku projekcji
przygotowanej przez Narodowy Bank Czech (prognoza po wylaczeniu wptywu wyzszych
stawek podatkowych), czy ECB. Projekcja taka powinna wiec sktoni¢ Rade do szybszego
dziatania - tak sie jednak nie stato. Jako gtéwny powdd, dla ktorego RPP nie
zdecydowata sie na szybsza podwyzke (wobec oczekiwanego powszechnie ruchu
w listopadzie) typowalibySmy umocnienie zlotego i obawy czesci Rady przed
reakcja rynku walutowego na podwyzke. Pojawily sie rowniez sygnaly o nizszym
niz oczekiwano wzroscie gospodarczym w Polsce i z tego powodu nie mozna
wykluczyé, ze cze$¢ RPP zaczyna sie kwestia spowolnienia istotnie przejmowac.
Whniosku takiego nie dostarcza jednak wprost informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej. Informacja ta w zasadzie niewiele rézni sie od tej z poprzedniego miesigca.
Podkre$lono obawe o wplyw wyzszych dynamik ptac na inflacje oraz ryzyko wyzszych cen
zywnosci i ekspansywnej polityki fiskalnej. Identycznie jak przed miesigcem przedstawiajg sie
wersy stwierdzajace, ze presja inflacyjna jest ograniczana przez dobrag sytuacje finansowq
przedsiebiorstw i globalizacje oraz ewentualne spowolnienie w gospodarce $wiatowej
(znikneto stwierdzenie o zacie$nieniu monetarnym w innych gospodarkach). ,Informacja"
konczy sie stwierdzeniem o obnizeniu ryzyka inflacyjnego na skutek dokonanych podwyzek,
cho¢ nadal ryzyko wzrostu inflacji powyzej celu jest dominujace. Rada stwierdzita
ponownie, ze ocena skali wzrostu inflacji ponad cel bedzie mozliwa po analizie
naptywajacych danych. Tym samym nie potwierdzita sie wczesniejsza diagnoza nastrojow
w RPP przedstawiona przez prof. D. Filara, jakoby Rada byla gotowa do dziatania. Ostatnia
decyzja wskazuje, ze ciagle dominuje podejscie ,wait and see" i oczekiwanie, ze scenariusz
wyzszej inflacji sie nie zrealizuje.

Stad tez dla oczekiwan rynkowych i kolejnej decyzji kluczowe powinny okaza¢ sie
najblizsze dane. Wedlug naszych szacunkdéw w listopadzie zobaczymy wyzszy odczyt
inflacji, nizsza produkcje i solidny wzrost sprzedazy (zmiana struktury wzrostu staje sie coraz
bardziej widoczna) oraz wysoki deficyt C/A. taczac to z rosnaca inflacja w europie
(niespodziewany wzrost inflacji w strefie euro do 2,6%) dochodzimy do wniosku, ze
pojawiajg sie dogodne warunki do indukcji wyzszych oczekiwan inflacyjnych. Cze$¢ cztonkow
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RPP moze jednak coraz silniej wskazywac na ryzyko spowolnienia gospodarczego (ryzyko
takie sygnalizuje cze$¢ wskaznikdéw koniunktury) stad to odchylenia odczytdw za wrzesien
(dane realne i nominalne) od konsensusu powinny przesadzic¢ o losie listopadowej podwyzki.
Efekty bazowe na inflacji i jej wzrost w okolice 3% na koniec roku sprzyjaé powinny
natomiast oczekiwaniom na bardziej zdecydowane podwyzki stop w 2008 roku.

Fed tnie stopy zgodnie z oczekiwaniami i czeka na nowe dane

Obnizka byta
ukierunkowana na
przeciwaziatanie
czynnikom ryzyka.
Kolejne ruchy beda
zaleZaty od
naptywajgcych danych.
Dotychczas ryzyka dla
wzrostu gospodarczego i
Iinflacji sq zbilansowane.

Fed zdecydowat sie w Srode na obnizke stop procentowych o 25 pb. do poziomu 4,50% a
decyzja byta zgodna z oczekiwaniami analitykow. Fed miat do$¢ trudny orzech do
zgryzienia, gdyz stanal w obliczu oczekiwan na eskalacje kontrakcji na rynku
nieruchomosci, wzglednie dobrych danych realnych (wyzszy od oczekiwan wzrost
PKB w III kwartale) oraz perspektyw na wzrost inflacji. W tym kontekscie mozna
zaryzykowac stwierdzenie, ze obnizka (juz nie tak agresywna jak miesigc wczesniej) byta
ukierunkowana wytacznie na przeciwdziatanie czynnikom ryzyka.

Komunikat po posiedzeniu FOMC stwierdza, ze dotychczasowy zakres obnizki stép (tacznie
75 pb.) powinien ztagodzi¢ ewentualne skutki eskalacji kryzysu finansowego na pozostate
sektory gospodarki. Ciagle jednak istnieje ryzyko wzrostu inflacji — zwigzane z wyzszymi
cenami energii i towarédw (gtdwnie zywnosci). W opinii Fed dodatnie ryzyko dla inflacji
rownowazy ujemne ryzyko dla wzrostu gospodarczego. Stad tez cztonkowie FOMC beda z
uwagq analizowali naptywajace dane. Sam komunikat nie przesadza, ze juz w tym
roku zobaczymy kolejne obnizki stép procentowych.

Najnowszy odczyt inflacji PCE (za wrzesien) nie wnidst niczego nowego do obrazu proceséw
inflacyjnych. Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, wskaznik bazowy podnidst sie o
0,2% m/m. Nie oznacza to jednak, ze dynamika cen mierzona ta miarg w
najblizszym czasie nie przyspieszy. Waznym czynnikiem ryzyka sa oczekiwania
inflacyjne konsumentdéw, ktére poprzez wyzsze zadania ptacowe moga w $rednim okresie
podwyzszy¢ tempo wzrostu cen.i

Kolejne dane, ktore ukazaly sie po posiedzeniu Fed wskazuja, ze gospodarka amerykanska
rzeczywiscie zaczyna istotnie zwalnia¢. Odczyt ISM w przemysle okazat sie sporo nizszy od
oczekiwan rynkowych i uplasowat sie na poziomie 50,9 pkt., czyli tuz nad granica 50 pkt.
oddzielajacq ekspansje sektora przemystowego od kontrakcji. Potwierdzeniem sygnatéw
spowolnienia moze by¢ indeks ISM w sektorze ustug, ktoérego publikacja
przewidziana jest na przyszly tydzien, wazne beda tez nowe miejsca pracy poza
sektorem rolniczym, ktorych liczba zostanie dzi§ podana do publicznej
wiadomosci.

Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN USD/PLN
3,6306

EUR/USD 1,4435 EUR/JPY 165,40 EUR/PLN 3,6520 USD/PLN 2,5300

Spadek amerykariskiego indeksu zaufania konsumentow umocnit oczekiwania na obnizke
stop w USA, podczas srodowej sesji EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,4467.. Realizacja
zyskow ograniczyta dalsze ostabienie dolara, podczas sesji europejskiej kurs euro oscylowat
w pasmie 1,4420-60. Korzystne dla euro nastroje podtrzymaty - publikacia danych z Niemiec
(wzrost sprzedazy detalicznej o 2,3%) a nastepnie dane dot. inflacji (HICP) w strefie euro
(2,6% r/r). Na wartosci zyskal funt, osiggajac poziom 2,0743 wobec dolara (26-letnie
maksimum) po jastrzebich komentarzach Barkera (BoE).. Kolejna runda wyprzedazy jena
(po gofebich w tonie wypowiedziach Fukui odn. japoriskiej gospodarki) pozwolita dolarowi
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umocnic sie do poziomu 115,50 (jednoczesnie EUR/JPY zwyzkowat do poziomu 166,88).

Poranne umocnienie zfotego okazafto sie ograniczone (3,6260 EUR/PLN), w oczekiwaniu na
decyzje RPP inwestorzy przystapili do realizacji zyskow na dfugich pozyciach w PLN;
przefamanie poziomow 3,6380 a nastepnie 3,6450 EUR/PLN uruchomifo zlecenia stop-loss
(euro zwyzkowato do poziomu 3,6550). Pomimo pozostawienia przez RPP stdp proc. bez
zmian zfoty zaczgf odrabiac straty osiggajac ponownie dzienne maksimum (3,6260
EUR/PLN); inwestorzy uznalj, Ze podwyzka stop (25pb) zostata jedynie odfoZona na przyszty
miesigc (co potwierdzit do pewnego stopnia komunikat). Pod koniec sesji EUR/PLN byt
kwotowany na poziomie 3,6340.

Decyzja Fed okazata sie zgodna z oczekiwaniami (-25pb) jednakze neutralny w tonie
komunikat rozczarowat inwestorow, sugerujgc, ze dalsze obnizki stop w USA nie s3
przesadzone. Korekta na relagii EUR/USD zostata powstrzymana na poziomie 1,4400..
przyczynita sfe do tego wyprzedaz na Wall Street po obnizkach ratingu AIG, Citigroup oraz
BoA; wraz z pogorszeniem nastrojow na gietdach silnie tracity na wartosci waluty ,carry”
oraz rynki wschodzace. Przy nieptynnym rynku EUR/PLN zwyzZkowat do poziomu 3,6630.
Wobec pogorszenia nastrojow wzg. dolara prawdopodobna wydaje sie kolejna proba
przefamania poziomow oporu 1,4470/1,4500 (silnym poziomem wsparcia pozostaje
1,4400/1,4380), rynek oczekuje obecnie na publikacie danych z rynku pracy USA. Zioty
powinien stopniowo odrabiac straty, powracajac do poziomow ok.. 3,6350 EUR/PLN.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Euro pozostaje w trendzie wzrostowym, po okresie konsolidacji
(1,4420-50) prawdopodobna kolejna proba przetamania oporu 1,4420 1,4535
1,4470/1,4500 (pierwszym celem jest 1,4535/50). Dopiero _14400  1,4500
przetamanie wsparcia 1,4380 sugerowatoby zmiane trendu w 1,4380 1,4470
krotkim terminie.
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Prawdopodobne umocnienie ztotego, w trakcie dzisiejszej sesji
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depo BID ASK 5.
ON 490 5,10 5,75
1M 4,72 4,92 560 - 5.7 1
3M 494 514 880 7 - - -moooooo oo 1 B )
FRA BID Ask [ 555
5,30 -
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[ spread 5Y vs 2Y e====5Y a2y
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PMI w przemysle pazdziernik 51,5 pkt. 53,2 pkt.
USA 14:30 Zatrudnienie poza sektorem rolniczym pazdziernik - 90 tys. 110 tys.
USA 14:30 Stopa bezrobocia pazdziernik - 4,7% 4,7%
USA 16:00 Nowe zamdwienia w przemysle m/m pazdziernik - 1,1% -3,3%
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 BYC
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 WYELACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWN]I(OW 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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