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Makroekonomia
Dzis$ drugi dzien posiedzenia RPP i decyzja w sprawie stop procentowych

Decyzji w sprawie stép procentowych nalezy spodziewaé sie we wczesnych godzinach
popotudniowych. Naszym zdaniem RPP podwyzszy dzi$ stopy o 25 bps. do poziomu 5,0%.
Zasadniczym powodem podwyzki bedzie szybko rosnaca inflacja CPI; wzrost cen zywnosci
wydaje sie mie¢ trwaly charakter i moze wplywac na wzrost oczekiwan inflacyjnych. Naszym
Oczekujemy podwyzki o zda_niem .w_ ostatnim okrésie wzrosfo rowniez ryzyk(_) wzrostu przysztej inflacji zwiqzane_z
25 pb. i jak na razie nie  WYZSZymi jednostkowymi kosztami pracy (dynamika ULC w IV kw. prawdopodobnie
spodziewamy sie krokow  przekroczy 10% r/r wobec 8,3% r/r w III kw.) oraz presja popytowa na wzrost cen
50 punktowych, kidre na  (bedziemy sie o tym mogli przekona¢ juz w okresie przedéwiatecznym). Ryzyko
obecnym etapie . . . . . . )
mogloby zostac przekroczenia przez wskaznik CPI progu 3,5% (gorna granica celu inflacyjnego) jest naszym
odebrane jako porazka zdaniem realne juz w listopadzie (publikacja danych inflacji CPI 13 grudnia). Wydaje sie
komunikacji z rynkiem. réwniez, ze od ostatniego posiedzenia RPP (wiekszo$¢ Rady zignorowata
50 punktowa podwyzka  \6wezas sygnat z modelu ECMOD o wyzszej inflacji w érednim okresie) czesé

mozZliwa jest natomiast e , L. .

na poczatku przysztego ~gotebich” argumentdéw, takich jak obawa przed dalszym wzmacnianiem ziotego,
roku w zwigzku ze przestata by¢ aktualna. Zagrozenie dla realizacji celu inflacyjnego (wysoce
Skokowym wzrostem prawdopodobnym wydaje sie zblizenie inflacji CPI do poziomu 4% w I kw. 2008
inflacji CPL

oraz dalszy systematyczny wzrost inflacji bazowej) powinno skutkowac szybkimi
podwyzkami stop — oczekujemy, ze w I kw. 2008 stopa REPO wzroénie do 5,75-6,0%.
Wydaje nam sie, ze zagrozenia te mogtyby skutkowac bardziej zdecydowanym ruchem ze
strony Rady juz na dzisiejszym posiedzeniu (podwyzka o 50 bps.), jednak zapewnienia
jastrzebich cztonkéw tego gremium o utrzymaniu 25 punktowych krokéw, i widmo
ewentualnej porazki w komunikacji z rynkami czyniq podwyzke o 50 bps ciagle mniej
prawdopodobng w najblizszym czasie (uwazamy, ze podwyzka o 50 bps. jest bardziej
prawdopodobna dopiero w styczniu, badz tez w lutym). Oczekujemy, ze komunikat po
posiedzeniu Rady bedzie mial jastrzebi wydzwiek i podkresli koniecznos$c
dalszych podwyzek stop - w odroznieniu do pazdziernikowego komunikatu w
dzisiejszym komunikacie moze pojawic sie stwierdzenie, ze ryzyko, ze inflacja
uksztaltuje sie powyzej celu wzrosto w ostatnim czasie. Nie wydaje sie nam
jednak, aby juz dzis Rada chciala ,straszy¢” inwestorow podwyzkami o 50 bps,
czy deklaracja wprost o koniecznosci podwyzki stop w grudniu — staloby to w
wyraznej sprzecznosci z tezami gloszonymi niedawno przez czesc¢ RPP.
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Wzrost indeksu IFO

Niemieckie firmy
prawdopodobnie
zdyskontowaly juz skutki
wyzszych cen paliw i
silnego euro a proces
dostosowawczy do
nowych warunkow
rynkowych wiasnie sie
rozpoczat.

Indeks IFO wzrést w listopadzie do poziomu 104,2 pkt, przeciwnie do wskazan
konsensusu rynkowego. Stalo sie to za sprawg poprawy oceny sytuacji biezacej (110,4
pkt.) przy pogorszeniu oczekiwan (98,3 pkt.). Warto jednak zaznaczy¢, ze ruchy na obydwu
skfadowych (oraz na indeksie zbiorczym) byly raczej kosmetyczne i tym samym nie
potwierdzity duzego spadku indeksu ZEW (dotyczacego oczekiwan, bo tylko ten komponent
jest Sledzony przez rynki). Wyglada wiec na to, ze wylacznie analitycy spodziewaja
sie znacznego pogorszenia sytuacji w gospodarce niemieckiej. Dobre wyniki
finansowe przedsiebiorstw zwiekszaja ich oceny sytuacji biezacej a (niewielki)
spadek oczekiwan sygnalizuje raczej nastroje panujace na rynku, a nie
rzeczywiste przeczucie nadchodzacych problemdéw. Rzeczywiscie, w obliczu
korzystnych wynikédw finansowych przedsiebiorstwa bedg w stanie przetrwac krétkotrwate
obnizenie popytu bez konieczno$ci redukowania zatrudnienia i inwestycji. Wydaje sie, ze
firmy zdyskontowaty juz skutki wyzszych cen paliw i silnego euro a proces dostosowawczy
wiasnie sie rozpoczat, co przeprowadzi gospodarke niemiecka przez lekkie spowolnienie bez
wiekszych trudnosci.

Spadek zaufania konsumentéw w USA potwierdzony

ObniZzenie Conference
Board to gfownie wynik
oczekiwar.

Najnizszej dynamiki
konsumpcji
spodziewamy sie w I i IT
kwartale 2008, kiedy
dojdzie do sptaty
zadfuzenia
przedfuzajacego do tej
pory ciagtosc wysokich
wydatkow
konsumentow.

Wskazania indeksu przygotowywanego przez Conference Board potwierdzity spadek zaufania
amerykanskich konsumentéw w listopadzie sygnalizowany juz wczesniej przez wskaznik
Uniwersytetu Michigan. Conference Board spadt do poziomu 87,3 pkt. (z odnotowanego
wczesniej poziomu 95,2 pkt.) — jest to pigty z rzedu spadek i poziom najnizszy od czasu
huraganu Katrina w 2005 roku (spadek byt wtedy powodowany obawami o wzrost cen gazu i
niepewnoscig na rynkach finansowych). Znaczne obnizenie indeksu spowodowane jest
obecnie gtdwnie przez sktadowg dotyczacg oczekiwan. Zwiekszajaca sie niepewnos¢
konsumentéw powodowana jest gldwnie przez wysokie ceny paliw, ktore rodza
oczekiwania na rosnace ceny ogrzewania. Mozliwosci kredytowe konsumentéw
réwniez nie przedstawiaja sie korzystnie i sa w sposdb ciagly ograniczane przez
spadajace ceny domow (najnowszy wskaznik S&P/Case-Shiller pokazat spadek
cen doméw o 4,5% w stosunku rocznym w III kwartale). Niemniej jednak,
konsumenci planuja wyzsze niz w ubieglym roku wydatki zwigzane z nadchodzacymi
Swietami, a wiekszo$¢ zakupdw zostanie dokonana przy pomocy kart kredytowych. Z tego
powodu gtebsze spadki indeksu mogq nastapi¢ dopiero na poczatku przysztego roku, kiedy
wyzsze koszty ogrzewania stang sie faktem, a zadtuzenie na karcie kredytowej bedzie trzeba
spfaci¢ - beda to czynniki w znacznym stopniu ograniczajagce konsumpcje. Spodziewamy
sie, ze pierwsze dwa kwartaly przysziego roku beda sie charakteryzowaly
najnizszymi odczytami PKB, cho¢ czynnikiem czesciowo ograniczajacym
niekorzystny efekt ograniczenia konsumpcji bedzie rosnacy eksport stymulowany
przez niska wartos¢ dolara.

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%
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Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN
3,6912 | 2,4876

EUR/USD 1,4820 EUR/JPY 160,85 EUR/PLN 3,6730 USD/PLN 2,4785

Ostre, choc krotkotrwate ostabienie dolara, do poziomu 1,4909 wobec euro po danych z
rynku nieruchomosci (ceny domow w 1V kw spadly 4,5% r/r). Solidne wzrosty indeksow
gletdowych pozwolily jednak na ponowne wzmocnienie dolara do poziomu 1,486 wobec
euro. Dolar osfabit sie natomiast wobec jena do poziomu 108,22, po tym jak czes¢
Inwestorow zdecydowata sie zamykac pozycje w dolarze otwarte po wczorajszych
Informacjach o zakupie udziatow w Citigroup przez inwestycyjne ramie rzadu ZFA.

Kurs EUR/PLN wybit sie z dotychczasowego przedziatu wahari 3,6850 - 3,6950 zmierzajac w
kierunku 3,66. Zasadniczymi powodami wzmocnienia ziotego sg wzrost indeksow
gletdowych w Ameryce, przy umiarkowanym optymizmie w Azji, sprzedaz euro wobec jena i
mniejszym stopniu oczekiwania na dzisiejsza podwyzke stop. Poprawa apetytu na ryzyko
powinna sprzyjac dalszemu umacnianiu zfotego. MoZliwe zlecenia s/l ponizej 3,6670/50
EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Udana obrona poziomu oporu 1,4885 zachecita do realizacji
zyskow na dtugich pozycjach w euro; ponizej 1,4780 mozliwe 1,4780 1,4945

zlecenia s/I. Silny poziom wsparcia ok. 1,4670/50. 1,4735 1,4885
1,4670 1,4850

Hourly QEUR=D2 10:00 PM 16-Nov-07 - 1:00 PM 28-Nov-07 (WAR)
Price

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)

9:00 AM 28-Nov-07, 1.4785 1.4945
-1.49
1.4885 —

waf\ J \\/\f\jmwﬂ/\ﬂvj\m_-ms

1.478 ———

14735
[J -147

1.4671
fw -1.465

05:00 1300 2100~ 10:00 18:00 05:0013:00 21100 10:00 18:00  12:00 07:00 15:00 06:00 15:00 03:00 11:00
| Nov1907 | Nov2007 | Nov2107 | Nov2207 | Nov2307 | Nov2607 | Nov2707 |

Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

" IEGEYI o coleinej nieudanej probie przefamania 3,6950/3,70 likwidacia

SPOT 36711
ATM BD
1W 8,00
1M 6,75
2M 6,30

36750 dtugich pozycji euro zadecydowata o przetamaniu wsparcia

ASK
9,00
7,75
7,30

3,6670  3,6950

3,6740/00; prawdopodobny test 3,6670/50.. mozliwe zlecenia s/l —3:0620  3,6870
Silny poziom wsparcia ok. 3,6550. 3,6550 3,6800
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m Hourly QEURPLN=D2 10:00 PM 14-Nov-07 - 12:00 PM 28-Nov-07 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

POL Po potudniu Decyzja RPP - 5,0% 5,0% 4,75%

POL 14:00 Koniunktura konsumencka listopad - - -

USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m pazdziernik - 0,0% -1,7%

USA 16:00 Existing home sales pazdziernik - 5,0 min 5,04 min

USA 21:00 ,Bezowa Ksiega” - - - -

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 WYRAZAJIA 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 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 WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWNlKOW 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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