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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 12.11
11:00 | (EMU) Produkcja przemystowa[wrzesien]; konsensus -0,3% m/m, poprzednio 1,20% m/m
11:00 | (EMU) PKB flash [III kw.]; konsensus 2,5% r/r, poprzednio 2,5% r/r
Prognozowany odczyt zblizony do II kwartatu, komunikaty EBC sugerujg, Ze nie dojdzie do znacznej kontrakcji w
nadchodzacych kwartatach. Niemniej jednak moZliwe obnizenie rocznej dynamiki w 1V kwartale ze wzgledu na mocne euro.
11:00 | (GER) ZEW Index [listopad]; konsensus -20 pkt., poprzednio -18,1 pkt.
Dalsze pogorszenie nastrojow z uwagi na fakt, ze oczekiwania formutujg analitycy opierajacy sie w duzej mierze na aprecjacji
euro i jej niekorzystnym wptywie na niemieckich eksporterow.
14:00 | (POL) Przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej [III kw.], prognoza BRE 10,0%, poprzednio 8,9%.
Dana istotna dla RPP implikuje roczny wzrost ULC o okoto 10%.

(POL) Bilans C/A [wrzesien]; prognoza BRE -1,59 mld EUR, konsensus -750 min EUR, poprzednio -537 min EUR
Bilans handlowy na poziomie -1,1 mid EUR, obnizenie dynamiki eksportu (niska produkcia we wrzesniu) do 11,1% r/r i
wyzsza dynamika importu — 18,5% r/r. Na koniec roku deficyt C/A na poziomie 4,5-5,0% PKB.
(USA) Pending home sales [wrzesien]; konsensus -1,5% m/m, poprzednio -6,5% m/m
SRODA 14.11
(POL) Inflacja CPI [pazdziernik]; prognoza BRE 2,7% r/r, konsensus 2,9% r/r, poprzednio 2,3% r/r
Prognoza znacznie ponizej MinFin z uwagi na mniejszq (niz powszechnie przyjmowana) dynamike cen zywnosci. Nieznaczny
wzrost inflacji bazowej do 1,3% rocznie. Na koniec grudnia inflacia CPI znajdzie sie nieco powyzej 3%.
14:00 | (POL) Podaz pieniadza M3 [pazdziernik]; prognoza BRE 14,4% r/r, poprzednio 14,4% r/r
Spadek dynamiki w ostatnim miesigcu to wynik obniZzenia podaZzy w kategorii ,pozostate”. Spodziewamy sie powolnego
obnizania nachylenia trendu wzrostu M3.
14:30 | (USA) Sprzedaz detaliczna [pazdziernik]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio 0,6% m/m
Wazna publikacjia z punktu widzenia wptywu kryzysu finansowego i cen nieruchomosci na wydatki konsumenckie. Wydaje sie,
Ze przejscie z kredytow konsumenckich na karty kredytowe moze przejsciowo zniwelowac efekty mniejszej ptynnosci, jednak
w diuzszej perspektywie moze pogtebic skutki kryzysu.
14:30 | (USA) PPI [pazdziernik]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio 1,1% m/m
CZWARTEK 15.11
11:00 | (EMU) Inflacja HICP [pazdziernik]; konsensus 2,6% r/r, poprzednio 2,1% r/r
Odczyt bedzie potwierdzeniem wczesniejszej publikacji flash. Odczyt odzwierciedla wyzsze ceny Zywnosci i ropy naftowej i
pozostanie na razie bez wplywu na miary bazowe.
11:00 | (EMU) Inflacja HICP ,netto” [pazdziernik]; konsensus 1,9% r/r, poprzednio 2,0% r/r
14:30 | (USA) Inflacja CPI [pazdziernik]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio 0,3% m/m
Ponowny wzrost z uwagi na ceny 2ywnosci, ropy I stabosc dolara, ktory zwieksza ceny importowanych artykutow.
14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 9.11]
PIATEK 16.11
11:00 | (POL) Zatrudnienie [pazdziernik]; prognoza BRE 4,6% r/r, konsensus 4,6 r/r, poprzednio 4,6% r/r
Pogorszenie wskaznikow koniunktury dotyczacych zatrudnienia - wolniejszy niz dotychczas wzrost popytu na prace.
11:00 | (POL) Wynagrodzenia [pazdziernik]; prognoza BRE 9,6% r/r, konsensus 9,7% r/r, poprzednio 9,7% r/r
WyzZsza baza w przetworstwie przemystowym i budownictwie. Z wyjatkiem poczty (13-tka wyzsza niz rok wczesniej) brak
wyptat premii. Wraz z zatrudnieniem i produkcia przemystowa okresla relacjie tempa wzrostu wynagrodzeri do wydajnosci
pracy, wazna dla sredniookresowych perspektyw inflacji.
15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [pazdziernik]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio 0,1% m/m
Odczyt PMI (spadek produkcji i zamowieri) sugeruje stopniowe obnizenie aktywnosci sektora przemystowego. Ratunkiem dla
sektora przemystowego jest ostabiajacy sie dolar, ktory moze indukowac zamowienia eksportowe.
15:15 | (USA) Wykorzystanie mocy wytwoérczych [pazdziernik]; konsensus 82,1%, poprzednio 82,1%
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Makroekonomia

Wasilewska-Trenkner z RPP spodziewa sie znacznego zacie$nienia monetarnego w
2008 roku

Kolejna jastrzebia wypowiedz H. Wasilewskiej-Trenkener. Wskazuje ona tym razem
duze bezposrednio na ,duze prawdopodobienstwo” podwyzki stop w listopadzie i kolejne
prawdopodobieristwo” podwyzki, nawet w skali 100 punktéow bazowych. Tym samym w opinii kolejnego cztonka
podwyzki stop w RPP (pierwszy byt prof. Noga) stopy miatyby wzrosna¢ w 2008 roku do poziomu 5,75% -

listopadzie i kolejne  — ghecnie rynek wycenia w 100% podwyzki do 5,50% i ryzyko dalszego
poadwyzki, nawet w skali .. . . . . ..
100 punktow bazowych. zaciesnienia. Uwazamy, ze oczekiwania moga byc¢ nieco skorygowane po danych

o inflacji (nasza prognoza jest znacznie nizsza od prognozy Ministerstwa, ktora to walnie
przyczynita sie do gwattownego wzrostu oczekiwan na podwyzki stop), jednak fakt
przyrastania wskaznika inflacji w kolejnych miesigcach 2008 roku powinien sprzyjac
oczekiwaniom na kolejne podwyzki stop.

Dane Samaru o sprzedazy samochodow bez wplywu na prognozy sprzedazy det.

Wedtug instytutu SAMAR monitorujgcego rynek motoryzacyjny w pazdzierniku zanotowano
18,2% r/r (wobec 19,2% we wrzeéniu) wzrost sprzedazy samochodow
osobowych i 46,4% wzrost sprzedazy samochodéw dostawczych (wobec 42,7%
r/r zanotowanych we wrzeséniu). Dane te nie wptywaja na zmiane naszej prognozy
sprzedazy detalicznej za pazdziernik, 15,5% r/r, wobec 14,2% zanotowanych we wrzesniu.
Na wzrost sprzedazy detalicznej w pazdzierniku wskazujg wzrosty wskaznikéw koniunktury
dla handlu detalicznego. Za utrzymaniem dynamik sprzedazy detalicznej w najblizszych
kwartatach na wysokich poziomach przemawiajg réwniez wzrost funduszu ptac, spadajace
bezrobocie i co za tym idzie wzrost optymizmu konsumentéw.

Spadek zaufania konsumentow w USA

Nastroje konsumentéw w Stanach Zjednoczonych pogarszajg sie. Wstepny odczyt indeksu
przygotowywanego przez Uniwersytet Michigan wynidst 75 pkt. — ponad 5 punktéw mniej niz

WiskazZnik wydaje sie i R X

dobrym indykatorem odnotowano pod koniec pazdziernika. Indeks konstruowany jest na podstawie 500
Luciazliwosci” kryzysu ankiet, ktorych pytania koncentrujq sie na finansach osobistych respondentow. Z
kredytowego dla tego powodu wskaznik ten wydaje sie dobrym indykatorem ,ucigzliwoéci” kryzysu

konsumentow — spadek

odczytu sugeruje, ze ich kredytowego dla konsumentdw — spadek odczytu wyraznie sugeruje, ze ich sytuacja
sytuacja znacznie Znacznie pogorszyla sie w poréwnaniu z poprzednim badaniem (a wiec w przeciggu
pogorszyta sie w niespetna 2 tygodni). Nie oznacza to jednak, ze dotychczasowe posuniecia Fed sq

porownaniu z

‘poprzednim badaniem, nieskuteczne. Specyfika konstruowania instrumentdw finansowych przeznaczonych dla

gospodarstw domowych sprawia, ze na zmiany stopy Fed Funds reaguja one bardzo powoli
— w szczegolnosci dotyczy to kart kredytowych, ktore zyskujg na popularnosci kosztem
kredytu konsumenckiego. W zwiazku jednak z coraz wyzsza awersja do ryzyka
wystawcow kart, konsumpcja finansowana w ten sposob staje sie relatywnie
coraz drozsza. Z tego powodu mozemy sie spodziewa¢ bardzo niskiego odczytu
PKB w IV kwartale biezacego oraz w I kwartale przysziego roku. Gleboko$¢ i
trwatos¢ obnizenia wydatkow konsumenckich wyklaruje przyszig Sciezke decyzji FOMC.
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Posiedzenie RPP, 28. listopada

Decyzja RPP

Prawdopodobienstwo decyzji

(wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 100%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%

Rynek walutowy

Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN
3,6235 | 2,4620

EUR/USD 1,4630 EUR/JPY 161,25 EUR/PLN 3,6445 USD/PLN 2,4910

W czasie pigtkowej sesji amerykariskiej i dzisiejszej sesji dalekowschodniej dolar oraz euro
gwattownie tracily w stosunku do jena. Najgtebsze od pond 18 miesiecy ostabienie dolara
wobec jena (poziom 109,85 zostat zanotowany w czasle dzisiejszej sesji) byto przede
wszystkim wynikiem odwracania carry trades — inwestorzy kupowali jena wobec dolara pod
wplywem spadkow na gietdach (spadek Dow Jonem o 1,69%, Nikkei -2,48%) i ponownego
wzrostu obaw o kondycje sektora finansowego i rozlanie sie Kryzysu na rynku subprime.
Dolar umacniat sie rownoczesnie wobec euro schodzac dzis rano do poziomu 1,4634.
Mozliwa kontynuacja trendu na USD/JPY. Kurs EUR/USD schodzi na drugi plan.

Podczas pigtkowej sesji wobec braku istotnych czynnikow lokalnych ztoty tracit na wartosci
podazajac za kursami tureckiej liry i potudniowoafrykariskiego randa. Dzis moZliwe
wzmocnienie ztotego pod wpfywem informacji o postepach w tworzeniu nowego rzgdu,
deklaracjach obnizki deficytu do 25 mid zt w 2008 roku. Czynnikiem mogacym wpynac na
sentyment na rynku walutowym moze byc publikacja danych makro (inflacia, dane o bilansie
pfatniczym). Oczekujemy znacznego wzrostu deficytu CA do 1,59 mid euro.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Niewykluczona dalsza realizacja zyskdw na dtugich pozycjach w

euro, przefamanie wsparcia 1,4620/00 otwiera droge na 1,4620 1,4740
1,4560/50.. 1,4600 1,4690
1,4550 1,4650
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Cndl, QEUR=, Bid Ersche
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Umocnienie dolara sprzyja realizacji zyskdw na dtugich pozycjach

SPOT  3,6417 36449 w PLN, mozliwy test pozioméw oporu 3,6455/3,6540; pierwszym _3:0220  3,6540

AL =SS poziomem wsparcia pozostaje 3,6220/00. 3,6170  3,6455
1w 725 825 3,6090 3,6415
1M 6,65 7,65
2M 6,00 7,00 Hourly QEURPLN=D2 6:00 PM 23-0ct-07 - 6:00 PM 12-Nov-07 (GMT)
3M 5,90 6,90 Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last) Price
8:00 AM 12-Nov-07, 3.6425
6 M 555 6,25 - 3.665
1Y 4 1 366
DEI?'I"AS— 256’ i ol / 36041 oo
- -3.65
™ 1Y \,\\ Q\ {\/ \/\\Jl\vﬂ!\v"m J/ll 3.6456 ) ;3_645
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3M 8,80 9,80
6 M 8,55 9,25 ]
1Y 8,43 9,13 Zrodfo: Reuters
DELTA =25
1M 1Y
RR 0,50 0,55
Fly 0,30 0,35

Rynek stopy procentowej, Zioty
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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 WYRAZAIA 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 INFORMACYJINY. 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 NIEZALEZNE] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK QDPOW]EDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOtPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUtU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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