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

PONIEDZIAXEK 3.12
10:00 | (POL) Prognoza inflacji MinFin [listopad]; prognoza BRE 3,5% r/r, konsensus 3,3% r/r, poprzednio 3,0% r/r
Spodziewamy sie, Ze pomimo powolnie wygasajacego szoku cen Zywnosci, wygenerowane miesieczne wzrosty beda wyzsze
niz w roku ubleglym, co w pofaczeniu z wyzszymi cenami paliw bedzie wplywato na podniesienie wskaznika inflacji do
poziomu 3,5%.
10:00 | (EMU) PMI w przemysle [listopad]; konsensus 52,6 pkt., poprzednio 51,5 pkt.
16:00 | (USA) ISM mfg [listopad]; konsensus 50,4 pkt., poprzednio 50,9 pkt.
Z uwagl na przesuniecie struktury PKB z konsumpcji krajowej na eksport wazne wydajq sie sktadowe indeksu dotyczace
nowych zamowieri eksportowych oraz zapasow. Sam spadek aktywnosci sektora przemysfowego to kolejny argument na rzecz
clecia stop.

WTOREK 4.12

11:00 | (EMU) PPI [pazdziernik]; konsensus 3,1% r/r poprzednio 2,7% r/r

SRODA 5.12

10:00 | (EMU) PMI w ustugach [listopad]; konsensus 53,7 pkt., poprzednio 55,8 pkt.
10:00 | (EMU) PMI [listopad]; konsensus 53,8 pkt., poprzednio 54,7 pkt.
Oczekiwane jest obnizenie aktywnoSci w sektorze ustug oraz przyspieszenie ekspansji sektora przemystowego. W obliczu
rosnacej inflacji oraz coraz bardziej jastrzebich wypowiedzi cztonkow EBC sfera realna powoli traci na znaczeniu a o decyzjach
0 obnizkach stop nalezy w najblizszym czasie zapomniec,
14:15 | (USA) Wskaznik ADP [listopad]; konsensus 70 tys., poprzednio 106 tys.
16:00 | (USA) Nowe zamdwienia w przemysle [pazdziernik]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio 0,2% m/m
16:00 | (USA) ISM non-mfg [listopad]; konsensus 55,0 pkt., poprzednio 55,8 pkt.
Aktywnosc poza przemystem bedzie w najblizszym czasie spadac z uwagi na ograniczanie konsumpcji oraz pogarszajace sfe
wskazniki ufnosci, ktdre wplyna na zaangazowanie inwestycyjne tego sektora i jego kontrybucje do PKB.

CZWARTEK 6.12
(GB) Decyzja Banku Anglii; konsensus 5,75%, poprzednio 5,75%
13:45 | (EMU) Decyzja EBC; konsensus 4,0%, poprzednio 4,0%
Stopy procentowe pozostang w tym roku na poziomie 4,0%, jednak godny uwagi bedzie komunikat po posiedzeniu i
komentarz dotyczacy najnowszych danych o inflacji w strefie euro (odczyt flash powyzej konsensusu na poziomie 3,0%).
Kolejne ruchy bedq determinowane przez projekcie inflacyjng, ktdra pokaze czas konieczny do przystosowania gospodarki do
szokowych wzrostow cen paliw i Zywnosci. Obecnie polityka pieniezna w strefie euro staje przed dylematem rosnacej inflacji
(na razie tylko miary niebazowe) i gorszymi perspektywami wzrostu.
14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 30.11]; poprzednio 352 tys.
PIATEK 7.12

14:30 | (USA) Nowe miejsca pracy poza rolnictwem [listopad]; konsensus 84 tys., poprzednio 166 tys.

14:30 | (USA) Stopa bezrobocia [listopad]; konsensus 4,8%, poprzednio 4,7%

Stopa bezrobocia oraz nowe miejsca pracy beda bardzo waznym indykatorem zachowania Fed. Wydaje sie, Ze odchylenia od
konsensusu nie beda mialy wiekszego znaczenia. Poglad gfosujacych cztonkow Fed zdaje sie juz byc ugruntowany. Obnizka w
grudnia o 25 pb., kolejne uzaleznione od danych. Fed moze byc w tym przypadku bardzo data dependent z uwagi na
wyjatkowo duzg niepewnosc prognoz.

16:00 | (USA) Michigan Index [grudzien]; konsensus 75,8 pkt., poprzednio 76,1 pkt.
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Makroekonomia
Szybki wzrost PKB w III kw. 2007

PKB wzrost w III kw. 2007 o 6,4% r/r, czyli w tempie zblizonym do zanotowanego w
poprzednim kwartale. Motorem wzrostu, patrzac od strony popytowej okazaty sie ponownie
inwestycje, 19,8% r/r. Konsumpcja wzrosta w tempie 5,2% r/r, czyli w tempie zblizonym do
poprzedniego kwartatu. Zmniejszyta sie ujemna kontrybucja eksportu neto do wzrostu PKB.
Mniejsza okazata sie réwniez (dodatnia) kontrybucja zapaséw do wzrostu PKB (do 0,2 % z
patrzac od strony . - . . .
popytowej okazaly sie 1,9% zanotowanych w II kw, dane przed rewizjq i 1,3% po rewizji). Porownanie przyrostow
ponownie inwestycje. akumulacji brutto i inwestycji $wiadczy rdwniez, ze w III kw. nastapito zmniejszenie stanu
zapaséw, co $wiadczy o sile popytu w polskiej gospodarce.
Tylko umiarkowanie wysoki wzrost konsumpgcji jest dla nas pewng zagadka, gdyz nie
potwierdza wysokich wzrostdw sprzedazy detalicznej i rekordowo wysokiego wzrostu
funduszu pfac. Naszym zdaniem nie oznacza to jednak, ze popyt konsumpcyjny nie rosnie
szybko. Wida¢ to chocby w dynamikach ustug rynkowych (handel, naprawy, transport) — to
wiasnie ta kategoria, patrzac od strony podazowej, bytla motorem wzrostu w III kw.
Dynamika przemystu utrzymata sie na podobnym poziomie jak w II kw (6,6% r/r), dynamika
roczna w budownictwie spadfa do 12,6%, czyli o 5 punktéw procentowych w poréwnaniu z
I kw. 2007.
Dane o PKB za III kw. pokazuja, ze w polskiej gospodarce caly czas utrzymuje
sie solidny wzrost wsparty wysokim popytem inwestycyjnym oraz rosnacym
popytem konsumpcyjnym (zwracamy tu przede wszystkim uwage na ustugi
rynkowe). Dostepne juz miesieczne dane za pazdziernik wskazujg, ze w IV kw. 2007
dynamika PKB powinna réwniez przekraczaé 6% r/r, nasilaC¢ sie bedq roéwniez wzrost
konsumpgji i ustug rynkowych wsparte rosnacymi ptacami i utrzymujacym sie optymizmem

Motorem wzrostu,

konsumentdw.
Dobre dane o PKB Dobre dane o PKB oznaczaja, ze RPP nie musi juz teraz martwic sie sttumieniem
oznaczajq, ze RPP nie wzrostu gospodarczego i moze reagowa¢ na wzrosty inflacji podwyzszajac

musi juz teraz martwic
Ssie sttumieniem wzrostu
gospodarczego | moze

(agresywnie) stopy procentowe. Moment w ktérym RPP zacznie bra¢ pod uwage wptyw
wyzszych stdp na wzrost PKB oddali sie prawdopodobnie na II kw. 2008. Stad dopiero wtedy

reagowac na wzrosty mozna oczekiwac przerwy w cyklu podwyzek stop. Do konca I kw. 2008 oczekujemy wzrostu
inflacji podwyzszajac stop do poziomu 5,75% i powyzej 6% do korica 2008 roku.

(agresywnie) stopy

procentowe.

Cztonkowie RPP w reakcji na dane o PKB

Zdaniem prof. Pietrewicza dane o PKB sg jednym z argumentdéw przeciwko dalszym
podwyzkom stop. Cztonek RPP radzi poczeka¢ do lutowej projekcji inflacyjnej. Naszym
zdaniem spokoj prof. Pietrewicza wynika z ciggle wysokiego udziatu inwestycji we wzroscie.
Fakt ten jednak nie wyklucza narastania presji inflacyjnej i wyzszych oczekiwan inflacyjnych.
Wysoka dynamika jednostkowych kosztdw pracy powoduje, Zze $ciezka lutowej projekciji
najprawdopodobniej pokaze dalsze wzrosty inflacji.

Na wysoki wzrost PKB zwrdcita rowniez uwage H. Wasilewska-Trenkner. Majac na mysli
zagrozenia inflacyjne stwierdzita ona, ze ,gospodarka nie moze by¢ bezkarnie rozpedzona”.
Jej zdaniem inflacja przekroczy 3,5% w I kw. 2008 potem zas powrdci do celu.

Zdaniem S. Skrzypka wzrost gosp. bedzie w IV kw. zblizony do tego w III kw. W 2008 roku
nastqpi tylko nieznaczne spowolnienie.
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MinFin poda dzis$ prognoze inflacji

Dzi$ okoto 10.00 Ministerstwo Finanséw poda swojq prognoze listopadowej inflacji. Nasze
szacunki wskazuja, ze inflacja mogta w listopadzie wzrosna¢ do poziomu gornej granicy celu
inflacyjnego 3,5%. Jezeli nasze prognozy sie potwierdzg oznaczac to bedzie dalszy wzrost
oczekiwan na podwyzke stép w grudniu.

Wzrost inflacji HICP w strefie euro

Wedtug wstepnych obliczen, inflacja w strefie euro wzrosta w listopadzie do 3,0% r/r,
znacznie powyzej konsensusu na poziomie 2,8%. Podwyzszenie inflacji przede
wszystkim wynik wysokich cen paliw, jednak nie mozna wyklucza¢ op6znionych
efektow podwyzek cen zywnosci. Nie wydaje sie, aby nawet tak znaczne przyspieszenie
inflacji miato istotny wptyw na czwartkowg decyzje EBC, przed ktorym stoi problem wyboru
pomiedzy zwalczaniem inflacji a promowaniem wzrostu gospodarczego. Komunikat po
posiedzeniu bedzie prawdopodobnie jastrzebi w stosunku do inflacji, jednak wzmianki o
pogorszeniu perspektyw wzrostu gospodarczego (na razie odczyt PKB za III kwartat okazat
sie nieco wyzszy od konsensusu i wynidst 2,7% r/r) bedg przewazajace dla decyzji o
stopach, a jakichkolwiek ruchéw ze strony EBC mozemy sie spodziewac dopiero po
publikacji projekcji inflacyjnej, ktéora moze pokaza¢ powrot inflacji do celu i
otworzy¢ w nastepnym roku droge do obnizek stop procentowych.

Inflacja PCE w USA stabilna, mozliwy wzrost aktywnosci przemystu

Odczyt inflacji bazowej PCE okazat sie zgodny z oczekiwaniami na poziomie 1,8% r/r.
Niepokojace sg jednak niskie przyrosty dochoddéw oraz wydatkdw konsumentéw. Dynamiki
obydwu miar obnizajg sie stopniowo od lipca 2007 roku. Oznacza to, ze eskalacja
probleméw na rynku nieruchomosci negatywnie przeklada sie na dochody oraz
wydatki konsumentéw — potwierdza to prognozy, ze spodziewane ograniczenie
konsumpcji moze by¢ znaczne. Z drugiej strony, aktywnos¢ sektora przemystowego w
okregu Chicago nieoczekiwanie odnotowata duzy przyrost do 52,9 pkt. (z pesymistycznego
odczytu na poziomie 49,7 pkt. w pazdzierniku). Prawdopodobnie jest to wynik zwiekszenia
produkcji na eksport, ktéra staje sie coraz bardziej konkurencyjna cenowo z uwagi ha
ostabiajacego sie dolara. Wiecej wskazéwek mogq dostarczy¢ dzisiejsze wskazania
indeksu ISM dla przemystu (godz. 16:00).

Posiedzenie RPP, 19. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 40%
Stopy bez zmian 60%
Obnizka o 25 bps 0%
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4675 EUR/JPY 162,20 EUR/PLN 3,6120 USD/PLN 2,4615

EUR/PLN USD/PLN
3,6267 | 2,4589 W czasie pigtkowej sesji amerykariskiej dolar zyskiwat wobec koszyka walut osiggajac

najsilniejsze poziomy od ponad tygodnia. Przyczynq wzmocnienia amerykariskiej waluty byta
realizacja zyskow na dtugich pozycjach w euro oraz walutach emerging markets. Poprawe
sentymentu zawdzieczamy komentarzom przedstawicieli Fedu (Bernenke i Kohn) ktorzy
podkresiali wage wzrostu gospodarczego (i tylko w mniejszym stopniu inflacii) dla bieZacej
polityki monetarnej. W czasie sesji dalekowschodniej dolar tracit lekko do koszyka walut, w
tym do euro przesuwajac sie w strone poziomu 1,468.

Zloty najmocniejszy od 2002 roku. Dzis w nocy (na krdtko) przetamany zostat poziom
3,6000 wobec euro. Wydaje sig, Ze czynnikiem sprawczym tego wzmocnienia byty dane o
PKB, ktdre potwierdzity dobrg kondycje polskiej gospodarki i zasadnosc oczekiwari na dalsze
poawyzki stop. Dzis moZliwa nieznaczna korekta ostatniego ruchu na EUR/PLN (tamanie
poziomu 3,6000 nastapito przy niskiej ptynnosci). Kontynuacia trendu (przetamanie
kluczowego poziomu 3,60) oznacza mozZliwe umocnienie zfotego do poziomow
3,5800/3,5650 w krdtkim terminie.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silne odbicie od poziomu wsparcia 1,4630; powyzej 1,4720/30
mozliwe zlecenia s/l na krétkich pozycjach w euro.. W trakcie sesji 1,4670 1,4810
(przy dalszej poprawie nastrojow wzg. dolara) mozliwa ponowna 1,4630 1,4770
préba przetamania wsparcia 1,4630. 1,4580 1,4720
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Realizacja zyskdw do tej pory okazata sie ograniczona,
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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 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 NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRAC;OWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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