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

PONIEDZIALEK 26.11
10:00 | (POL) Sprzedaz detaliczna [pazdziernik]; prognoza BRE 16,7% r/r, konsensus 15,5% r/r, poprzednio 14,2% r/r
Spodziewamy sie sprzedaZy detalicznej w cenach statych w krdtkookresowym trendzie w okolicach 14,5%. Z uwagi na wzrost
CPI (gfownie Zywnosci) oraz wysoka sprzedaz samochodow spodziewamy sie wyzszej niz w ubieglym miesigcu sprzedazy w
cenach biezacych.

10:00 | (POL) Stopa bezrobocia [pazdziernik]; prognoza BRE 11,3% r/r, konsensus 11,3% r/r, poprzednio 11,6% r/r

Wed/ui szacunkow MPIPS stoia bezrobocia na koniec roku WEn/esie 11,0%.

10:00 | (GER) Indeks IFO [listopad]; konsensus 103,5 pkt., poprzednio 103,9 pkt.
16:00 | (USA) Conference Board [listopad]; konsensus 91 pkt., poprzednio 95,6 pkt.

(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 5,0%, konsensus 5,0%, poprzednio 5,0%
Uwazamy, Ze czynniki do tej pory powstrzymujace bardziej fagodnych cztonkow Rady przed glosowaniem za podwyzka nie
odgrywajq juz wiekszej roli; w chwili obecnej najwiekszego znaczenia nabrafy argumenty ,jastrzebie” — wzrost inflacji
bazowej, rosngca presja ze strony wynagrodzeri, zahamowanie aprecjiacji zfotego. Istnieje niezerowa szansa na 50 punktowq
podwyzke, jednak uwazamy, Ze do tego ruchu moze dojs¢ dopiero w lutym (w wyniku splotu publikacii niekorzystnych
danych), po tym jak RPP za pomoca restrykcyjnego komunikatu przygotuje uczestnikow rynku do bardziej agresywnych
aziatar.

14:00 | (POL) Koniunktura konsumencka [listopad]

14:30 | (USA) Zamowienia na dobra trwate [pazdziernik]; konsensus 0,0% m/m, poprzednio -1,7% m/m

16:00 | (USA) Existing home sales [pazdziernik]; poprzednio 5,0 min; poprzednio 5,04 min

21:00 | (USA) ,Bezowa Ksiega”

14:30 | (USA) PKB (szacunki wstepne) [III kw.]; konsensus 4,8%, poprzednio 3,9%
14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 23.11]

16:00 | (USA) New Home Sales [pazdziernik]; konsensus 750 tys., poprzednio 770 tys.

PIATEK 30.11

10:00 | (POL) PKB [III kw.]; prognoza BRE 5,8% r/r, konsensus 5,9% r/r, poprzednio 6,4% r/r

Roczny spadek dynamiki PKB wynika z dwdch powodow: nizszej sprzedaZy detalicznej, ktdra odzwierciedla nizsza konsumpcje
(dynamika na poziomie 6,1%) oraz stabsze wyniki produkcji przemystowej i budownictwa zapowiadajace nizsza dynamike
naktadow brutto na srodki trwate (spodziewamy sie 15% dynamiki tej kategorii).

11:00 | (EMU) HICP flash [listopad]; konsensus 2,8% r/r, poprzednio 2,6% r/r

W kontekscie przysziych decyzji EBC nawet wyzsza inflacia nie bedzie w najblizszym czasie argumentem na zaciesnieniem
polityki pienieznej w obliczu rosnacych zagrozeri (znaczny spadek PMI w sektorze ustug w listopadzie) dla wzrostu
gospodarczego. Zmniejszenie plynnosci sektora finansowego odgrywa na razie role podobng do ostrzejszej polityki pienieznej.
11:00 | (EMU) PKB [III kw.]; konsensus 0,7% kw/kw, poprzednio 0,7% kw/kw

14:30 | (USA) Bazowa PCE [pazdziernik]; konsensus 1,8% r/r, poprzednio 1,8% r/r

15:45 | (USA) Chicago PMI [listopad]; konsensus 50,2 pkt., poprzednio 49,7 pkt.

WisskaZznik wyprzedzajacy w stosunku do indeksu ISM powoli spada, jednak jak na razie nie doszto jeszcze do wyrownania ich
poziomow.
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Makroekonomia
Dzi$ publikacja danych o sprzedazy detalicznej

O godzinie 10:00 GUS poda dane o sprzedazy detalicznej. Spodziewamy sie odczytu na
poziomie 16,7% r/r (konsensus na poziomie 16,3%) oznaczajacego powrot
dynamiki sprzedazy detalicznej do krotkookresowego trendu z uwagi na dobre dane
0 sprzedazy samochoddw (SAMAR) oraz wyzszy niz w poprzednim miesigcu odczyt inflacji
CPI. Obecnie notowana dynamika sprzedazy detalicznej (popytu konsumpcyjnego)
prawdopodobnie ostabnie na poczatku przysztego roku z uwagi na efekty bazowe, jednak
bedzie wyzsza od dynamiki przetworstwa przemystowego — oznacza to, ze nie dojdzie do
zmniejszenia deficytu w bilansie handlowym.

Obietnice nowego ministra finanséw

Podczas przeméwienia w Sejmie, minister fiinanséw J. Rostowski przedstawit ramowy

program priorytetowych dziatan nowego rzadu w ramach polityki fiskalnej. Jego zatozenia

skupiaja sie na szesciu priorytetowych zagadnieniach: ograniczenie dlugu

publicznego, uproszczenie systemu podatkowego, przeznaczenie wiekszych Srodkéw na
! g ” edukacje oraz budowe drdg, przyspieszenie prywatyzacji oraz przygotowanie Polski do
finansow wskazuje na L L. .. . . . .
koncentracje na celach przyjecia euro. Wydaje sie jednak, ze jedng z najwazniejszych zmian bedzie wprowadzenie
sredniookresowych z planowania budzetowego w ujeciu $redniookresowym, a nie tylko biezacym. Takie
uwagi na fakt, Ze budzet  postepowanie pozwoli prawdopodobnie na lepsze zarzadzanie diugiem publicznym.

Wystapienie ministra

na 2008 rok bedzie z . ) ‘s . . L

obiektywnych przyczyn Wszystkie przedstawione cele s'q_spOJne_ z (I)goln.a_ WIZ]a: rzqdu_dc).tyczch vxfzrancnlenlé s_eiktora
kontynuacja polityki prywatnego. Ocena skutecznosci wdrazania priorytetow w Zycie nastgpi juz w najblizszym
poprzedniego rzadu. czasie. Wprawdzie nie ma juz czasu na przygotowanie nowego budzetu, jednak minister

finansdw ma nadzieje, ze poprawki do projektu przygotowanego przez poprzedni rzad
zostang wprowadzone podczas biezacych prac Sejmu. Wydaje sie jednak, ze nie dojdzie
do zasadniczej zmiany ustawy budzetowej co oznacza, ze polityka fiskalna w
2008 roku bedzie kontynuacja tej prowadzonej przez poprzedni rzad (wedtug
projektu deficyt ma wynie$¢ 28,6 mid zt — nowy gabinet planuje obnizenie tej kwoty o
maksymalnie 1,5 mid zt). W szczegdlnosci utrzymane zostang procykliczne bodzce fiskalne
(dalsza obnizka skfadki rentowej, elementy polityki prorodzinnej, rewaloryzacja rent i
emerytur) oraz dodane nowe (10% realna podwyzka ptac realnych dla nauczycieli), ktérych
taczng wielko$¢ mozna szacowaé na okoto 3% PKB.

Dzi$ o godzinie 14:00 minister finanséw przedstawi ,,éredniookresowq polityke gospodarczg
rzadu”, w ktérej prawdopodobnie ustyszymy juz nie tylko priorytety, lecz konkretne
rozwigzania w sprawie ich realizacji.

W pazdzierniku wszystkie miary inflacji bazowej w gore

Zgodnie z naszymi szacunkami, wszystkie roczne miary inflacji bazowej wzrosty
w poréwnaniu z wrzesniem. Inflacja bazowa netto wzrosta z 1,2% do 1,4% r/r. 15%
Wzrost inflacji bazowej ~ Srednia odcieta, inflacja po wytaczeniu cen kontrolowanych oraz inflacja po wytaczeniu cen
(do okofo 3% w pofowie o najwiekszej zmiennosci wzrosty o 0,5-0,7 pkt proc. Wzrosty inflacji bazowej w pazdzierniku
2008 roku) moZe okazac o \wnik przede wszystkim wzrostu cen zwiazanych z uzytkowaniem mieszkania, edukacja i

sle bardzo ) , . . . .. .
niekomfortowy dla RPP, gastronomia. Na wzrost 15% Sredniej obcietej oraz inflacji po wylaczeniu cen
co moze oznaczac kontrolowanych istotny wptyw miat réwniez wzrost cen zywnosci w tym zazwyczaj stabilnych
/(OZE’CZ_”ZS:C' dalszych kategorii (sery, produkty mleczne, tluszcze zwierzece). Wedtug naszych szacunkéw inflacja
podwyzZek.

bazowa netto, miara wnikliwie monitorowana przez RPP, wzrosnie do okoto 2% na koniec
roku. Efekty bazowe, kontynuacja wzrostu cen w kategorii mieszkanie (podwyzki
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cen gazu, opatu, stawek VAT na ustugi remontowe), zatrzymanie spadku cen
tradables to czynniki, ktore doprowadza do wzrostu wskaznika w okolice 3% do
potowy 2008 roku. Wzrost inflacji bazowej moze okazac sie bardzo ,niekomfortowy” dla
RPP, gdyz oznaczat bedzie ,uporczywos¢” proceséw inflacyjnych, a wiec koniecznosc¢
dalszych (juz nie wyprzedzajacych) podwyzek stdép procentowych.

Posiedzenie RPP, 28. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wedtug krzywej OIS)

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

Fixing NBP EUR/USD 1,4820 EUR/JPY 160,80 EUR/PLN 3,6830 USD/PLN 2,4850

EUR/PLN USD/PLN
3,6855 | 2,4857 Po mocnym odreagowaniu w pigtek rano dolar lekko tracit podczas piatkowej sesji

amerykariskiej, Podczas dzisiejszej sesji dalekowschodniej stabilizacia kursu dolara wokot
1,4830. Jen pod presjg, co wynikac moglo ze znacznych wzrostow indeksu Nikkei |
tradycyjnie temu towarzyszagcemu wzrostowi apetytu na ryzyko. W tym tygodniu
najistotniejszymi wydarzeniami dla dolara powinny by¢ publikacje ,,bezowej ksiegi” i danych
o inflacji PCE. BeZowa ksiega (raport o stanie gospodarki amerykariskiej) staje sie dla
inwestorow bardzo istotny wiasnie w sytuacji duzej niepewnosci co do jej rzeczywistej
kondycji. Naszym zdaniem publikacjia ta moze wspierac dolara (ostabienie dolara jak dotad
bazowato gtownie na pesymistycznych przewidywaniach co do przysztosci gospodarki).

Od pigtku trwa fagodna korekta wczesniejszego ostabienia ztotego (realizacja zyskow). Do
zmiany nastrojow inwestorow przyczynita sie nieudana proba przefamania poziomu oporu
3,6950/3,70 EUR/PLN, likwidacja dfugich pozycii w euro moze przybrac na sile przed
posledzeniem RPP. W tym tygodniu kilka publikacji makro (sprzedaz detaliczna, PKB za IIT
kw.) oraz decyzja RPP (podwyzka stop jest praktycznie zdyskontowana, jastrzebi komunikat
powinien utrzymac lub nawet zwiekszyc¢ oczekiwania na kolejne podwyzki). Powyzsze dane
powinny wptywac na umocnienie ztotego. Dla zfotego istotne mogg byc rowniez sytuacja na
Swiatowych gietdach oraz zmiany na EUR/USD.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Skuteczna obrona poziomu wsparcia 1,4780 oraz zlecenia kupna
EUR/JPY sprzyjajq trendowi wzrostowemu euro, prawdopodobny 1,4800 1,4930

test poziomdw oporu 1,4885/1,4930. 1,4780 1,4885
1,4750 1,4850
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Hourly QEUR=D2

12:00 AM 15-Nov-07 - 10:00 AM 26-Nov-07 (WAR)

Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

m Po nieudanej prébie przetamania 3,6950 realizacja zyskdw bierze
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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 PEENET 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 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 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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