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

PONIEDZIALEK 19.11

USA) NAHB Index [listopad]; konsensus 17, poprzednio 18
WTOREK 20.11
(POL) Produkcja przemystowa [pazdziernik]; prognoza BRE 8,6% r/r, konsensus 9,0%, poprzednio 5,2%
W paZdzierniku jeden dzieri roboczy wiecej w porownaniu z rokiem ubieglym, pogorszenie koniunktury (spadek wskaznika
nowych zamowieri), po odsezonowaniu wzrost w okolicach 7% r/r. Spodziewamy sie stopniowego obnizania tempa wzrostu
produkcji przemysfowej w przysztym roku.

14:00 | (POL) PPI [pazdziernik]; prognoza BRE 2,5% r/r, konsensus 2,5%, poprzednio 2,0%
Wzrosty cen metali i ropy naftowej zostaly niemal catkowicie zneutralizowane przez silniejszego ztotego a wzrost w ujeciu
rocznym wynika z efektow bazowych (brak zmian PPI w stosunku miesiecznym).

14:30 | (USA) Housing starts [pazdziernik]; konsensus 1,16 min, poprzednio 1,20 min

14:30 | (USA) Pozwolenia budowlane [pazdziernik]; konsensus 1,19 mlin, poprzednio 1,26 min

nie tylko miary PCE) wraz ze stownym komenl'arzem
SRODA 21.11

(USA) Fed ,minutes” z posiedzenia w pazdzierniku
Razem ze sprawozdaniem z posiedzenia otrzymamy nowy zestaw prognoz (dotyczgcych takze ,zwyktego” wskaznika CPI, a

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 15.11]
16:00 | (USA) Michigan index, final[listopad]; poprzednio 80,9 pkt.; odczyt z poczatku miesigca 75,0 pkt.
Odczyt indeksu bedzie prawdopodobnie potwierdzeniem badania z poczatku miesigca. Znaczne obnizenie oczekiwari
Swiadczytoby, Ze optymizm konsumentow szybko spada niezwykle szybko, co jeszcze bardziej pogorszytoby (juz i tak stabe)
perspektywy na wyniki wolumen sprzedaZy detalicznej w pazdzierniku.

CZWARTEK 22.11

(EMU) Nowe zamoOwienia w przemysle [pazdziernik]; konsensus -1,0% m/m, poprzednio 0,3% m/m

PIATEK 23.11
(EMU) Indeks PMI [pazdziernik]; konsensus 54,1 pkt., poprzednio 54,7 pkt.
Posrod sktadowych indeksu kompozytowego wskaznik opisujacy sektor ustug znajduje sie na relatywnie wyzszym poziomie niz
dla przetworstwa przemystowego. W kontekscie decyzji EBC wieksze znaczenie ma ten drugi — analiza historyczna pokazuje,
Ze przy spadku tego indeksu o kilka punktow ponizej poziomu 50 pkt. EBC obniZzat stopy procentowe (nawet przy wysokiej
inflacji).

14:00 | (POL) inflacja bazowa ,netto” [pazdziernik]; prognoza BRE 1,4% r/r, konsensus 1,4% r/r, poprzednio 1,2% r/r
Wazrost inflagii ,,netto” spowodowany gfownie wyhamowaniem dotychczas spadajacych cen towarow zaliczanych tradeables.
Makroekonomia

Dynamiki zatrudnienia i ptac nadspodziewanie wysokie

W pazdzierniku dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw osiagneta 5,0% r/r, a wiec
znacznie powyzej rynkowego konsensusu (4,7% r/r). W poréwnaniu z poprzednim

Dynamika zatrudnienia i ~ ™Miesiacem oznacza to wzrost o 0,5%. Przekroczenie przez roczne tempo wzrostu

wynagrodzenia bijq zatrudnienia progu 5,0% ma znaczenie psychologiczne, poniewaz jest to
rekordy na poziomie najwyzsza dynamika zanotowana od lat. Liczba ta $wiadczy réwniez o utrzymujacym
odpowiednio 5,0% i

11%.

sie wysokim popycie na prace, ktéry na razie znajduje potwierdzenie we wskaznikach
koniunktury, lecz w najblizszych miesigcach powinien zaczaé zwalniac.
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Przecietne wynagrodzenie miesieczne w sektorze przedsiebiorstw wyniosto w pazdzierniku
2951,67 zt i wzrosto o 11,0% w stosunku rocznym. Roczna dynamika okazata sie duzo
wyzsza od naszych oczekiwan i oczekiwan rynkowych usytuowanych na poziomie 9,6% r/r.
Tak duzy przyrost wynagrodzen laczy sie z duzym przyrostem zatrudnienia — w
wyniku napietej sytuacji na rynku pracy nowoprzyjeci pracownicy byli w stanie
wynegocjowac¢ bardziej korzystne wynagrodzenia. Wydaije sie réwniez, ze cze$¢ oséb
(szczegdlnie tych zatrudnionych krécej) zmienita prace po wakacjach (tych studenckich, czyli
trwajacych do pazdziernika). Do tego faktu dochodza réwniez czynniki znane wczesniej:
konwergencja ptac z poziomami w Unii Europejskiej, konwergencja miedzysektorowa. Tempo
wzrostu realnych wynagrodzen wyniosto w pazdzierniku okoto 8% w stosunku rocznym —
wiecej niz w ubieglym miesigcu, nawet w obliczu wyzszego wzrostu inflacji. Spodziewamy sie
utrzymania wysokiej dynamiki wynagrodzen w $rednim terminie i wzrostu jednostkowych
kosztéw pracy, ktdre bedq powieksza¢ mozliwy zakres wzrostéw inflacji ,netto”.

Pietrewicz z RPP zaniepokojony wzrostem ptac, Wasilewska-Trenkner widzi
koniecznos$¢ co najmniej 3-4 podwyzek stop

Wypowiedzi cztonkow
Rady wskazujq na coraz
wyzsze zatroskanie
rosngcq inflacja.

Decyzja RPP

Znany dotychczas z gotebich wypowiedzi przedstawiciel RPP M. Pietrewicz w komentarzu na
dane o ptacach stwierdzit: "na pewno z punktu widzenia celu inflacyjnego nie mozna tego
oceni¢ pozytywnie”. Ta bardzo lakoniczna wypowiedz swiadczy, ze nawet najwytrwalsi
przeciwnicy podwyzek w obliczu wzrostu inflacji (3,0% w pazdzierniku) i
rosnacych jednostkowych kosztow pracy (a wiec perspektyw na uporczywy
wzrost inflacji netto) beda zmuszeni glosowa¢ za podwyzkami stop. Podwyzka w
listopadzie (naszym zdaniem taka decyzja jest niemal pewna) bedzie pierwsza
~niewyprzedzajacq” podwyzka. Kolejne podwyzki powinny nastapi¢ w I kw. 2008, by¢ moze
w styczniu i lutym. Wzrost inflacji powyzej gornej granicy celu — moze to nastapi¢ juz w
grudniu (w styczniu inflacja bedzie prawdopodobnie jeszcze wyzsza) i stawiaé bedzie Rade w
dos¢ niekomfortowej sytuacii.

Dzi$ rano ukazaty sie rowniez wypowiedzi H. Wasilewskiej-Trenkner z RPP. Jej zdaniem dane
0 wynagrodzeniach mogg $wiadczy¢ o sile inflacji w nadchodzacych miesigcach. Cztonkini
RPP ocenia, ze inflacja przekroczy 3% w grudniu, ale nie wyjdzie poza 3,5%. Jej zdaniem
moze sie okazac, ze konieczne beda co najmniej 3-4 podwyzki stép. Wasilewska-
Trenkner potwierdzita duza szanse na listopadowa podwyzke, ciagle jednak
uwaza, ze RPP moze uniknaé¢ koniecznosci podwyzek o 50 bps i podwyzki w
grudniu.

Wypowiedz ta jest naszym zdaniem wyrazem gtebokiego zatroskania wsrod jastrzebich
cztonkdw Rady, ze inflacja moze wymkna¢ sie spod kontroli.

Posiedzenie RPP, 28. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji
(wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 100%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4665 EUR/JPY 162,15 EUR/PLN 3,6650 USD/PLN 2,4975

EUR/PLN USD/PLN
3,6720 | 2,5130 Wyprzedaz EUR/USD na poczatku pigtkowej sesji zostata powstrzymana na poziomie

1,4580.. przyczynita sie do tego realizacia zyskow na krotkich pozycjach EUR/JIPY przed
zblizajacym sie weekendem. Dolar zaczat zdecydowanie tracic na wartosci po publikacji
stabszych od oczekiwari danych makro z USA (spadek produkcii przemystowej o 0,5% oraz
nizszy od oczekiwar naptyw kapitatu netto do USA); kurs EUR/USD wzrdst w godzinach
popotudniowych do poziomu 1,4672.. jednoczesnie euro umocnito sie wobec jena osiagajac
poziom 162,33. Poczatek tygodnia (sesja azjatycka) przyniosta umiarkowang aprecjacje jena
(oraz odp. korekte EUR/USD do poziomu 1,4650). O ile jednak nastroje wobec dolara nie
ulegng poprawie to prawdopodobny wydaje sie ponowny test poziomow oporu
1,4685/1,4705.

Pogorszenie nastrojow wobec rynkow wschodzacych (przy znacznej zmiennosci na rynkach
bazowych) zadecydowato o ponownym ostabieniu zlotego, kurs EUR/PLN zwyzkowat w
trakcie pigtkowej sesji do poziomu 3,6790. Poziom oporu 3,6850 nie byt zagrozony, pod
koniec sesji wraz z ostabieniem dolara oraz jena zfoty odrobit czesc strat (3,6700/30
EUR/PLN). Dalsze ostabienie ztotego powinno byc ograniczone poprzez zlecenia eksporterow
(3,68/3,70 EUR/PLN), jakkolwiek trwalsze umocnienie PLN wymaga poprawy nastrojow na
rynkach bazowych. Ponizej 3,6415 EUR/PLN moZiiwe zlecenia s/l na dfugich pozyciach w
euro.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja powyzej 1,4640/50 sugeruje ponowny test wsparcie opor

1,4705/50. Ponizej 1,4620 mozliwe zlecenia stop-loss. 1,4645 1,4750
1,4620 1,4705

1,4585 1,4685

Hourly QEUR= 11:00 PM 07-Nov-07 - 1:00 PM 19-Nov-07 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Konsolidacja w pasmie 3,6550-3,6750; silny poziom oporu ok.

SPOoT 36628 36649 3,6800/50.. ponizej 3,6415 mozliwe zlecenia s/l na diugich _3.6550  3,6950
ATM BD asa8l pozycjach w euro. 3,6415  3,6850
1W 750 850 3,6335  3,6800
1M 6,60 7,60
2M 6,10 7,10 Hourly QEURPLN=D2 7:00 AM 22-Oct-07 - 12:00 PM 19-Nov-07 (GMT)
3 M 5!% 6,% Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last) Price

8:00 AM 19-Nov-07, 3.6635
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1M 1Y
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] 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]EDZ]ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOtPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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