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

PONIEDZIALEK 10.12

USA) Pending home sales [listopad]; konsensus -1,0% m/m, poprzednio 0,2% m/m
WTOREK 11.12

11:00 | (GER) ZEW Index [grudzien]; konsensus -35 pkt., poprzednio -32,5 pkt.
Prawdopodobne jest dalsze obnizenie nastrojow z uwagi na fakt, ze poglad analitykow rynkowych odbiega obecnie od ocen
aktywnych uczestnikow rynku. Wziete pod uwage beda zagroZenia dla wzrostu PKB USA oraz perspektywy na dalsze
umacnianie euro.

20:15 | (USA) Decyzja Fed; konsensus 4,25%, poprzednio 4,50%

Fed obecnie stoi przed powaznym dylematem komunikacyjnym, Z jednej strony musi unikngc dziatania pod presja
konsensusu rynkowego, a z drugiej zaniechania dziatari w obliczu narastajacych problemow na rynkach finansowych. Z tego
powodu oczekujemy umiarkowanej obnizki w grudniu i utrzymania tonu poprzedniego komunikatu, bedacego jednoczesnie

furtka do dalszych obnizek, jesli bilans ryzyk u/en/'ezm/an/'e.
SRODA 12.12

11:00 | (EMU) Produkcja przemystowa [pazdziernik]; konsensus 3,7% r/r, poprzednio 3,5% r/r

14:00 | (POL) Bilans C/A [pazdziernik]; prognoza BRE -1,6 mld EUR, konsensus -1,1 mld EUR, poprzednio -0,67 mid EUR
Deficyt handlowy moze siegnac 1,1 mid zt (dynamika eksportu na poziomie 15,5% r/r przy podwyzszonym tempie wzrostu
importu siegajacym 22,5% r/r). Pogorszenie C/A bedzie gfownie wynikiem duzego obnizenia salda transferow z Unig
Europejskg przy podwyzszonym imporcie.

14:30 | (USA) Bilans handlowy[pazdziernik]; konsensus -57,3 mld., poprzednio -56,5 mid.

Z uwagi na fakt, Ze jest to liczba prezentowana z poprawka sezonowa moze dojs¢ do pogtebienia deficytu handlowego
pomimo stabszego dolara wspierajacego eksporterow.

CZWARTEK 13.12

14:00 | (POL) Inflacja CPI [listopad]; prognoza BRE 3,5% r/r, konsensus 3,5% r/r, poprzednio 3,0% r/r

Wezrost inflacji napedzany jest w dalszym ciagu przez rosnace ceny Zywnosci (gfownie nabiatu oraz cen warzyw,). Wyzsze ceny
ropy naftowej przefozyty sie takze na ceny paliw; wzrosly koszty eksploatacji mieszkania. Spodziewamy sie, Ze inflacia netto
osiggnie poziom 1,5-1,6%, podczas gdy inflacia liczona z pefnego koszyka zbliZy sie do 4% na koniec roku.

14:30 | (USA) PPI [listopad]; konsensus 1,5% m/m, poprzednio 0,1% m/m

14:30 | (USA) Sprzedaz detaliczna [listopad]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 0,2% m/m

Zakupy towarow dokonywane przez konsumentow bedg bardzo waznym indykatorem popytu konsumpcyjnego w 1V kwartale.
Najwieksze znaczenie bedzie miata dynamika wielkosci sprzedaZy wytaczajacej sprzedaz samochodow, gdy? jest to sktadowa
bardzo wolatylna z uwagi na efekty sezonowe oraz obecnosc duzej liczby promocji, ktore znieksztatcaja fundamentaline
bodZce do kupna dobr trwatych.

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 8.12]; konsensus 340 tys., poprzednio 338 tys.

PIATEK 14.12

11:00 | (EMU) HICP final [listopad]; konsensus 3,0% r/r, poprzednio 3,0% r/r (flash)

Potwierdzenie szacunku inflacji na wysokim poziomie wesprze tres¢ komunikatu po posiedzeniu EBC odnosnie faktu, ze ,garb”
na sciezce inflacji moze byc¢ stosunkowo bardziej rozciagniety w czasie. Najnowsza prognoza inflacii HIPC dokonana przez EBC
Zzaktada, Ze uksztattuje sie ona w przedziale 2-3% w 2008 roku, a wiec powyzej celu EBC (plasujgcego inflacje ,,nieco ponizej”
2%).

14:00 | (POL) Podaz pieniadza M3 [listopad]; prognoza BRE 12,5% r/r, konsensus 13,5% r/r, poprzednio 13,6% r/r

W najblizszym czasie bedziemy swiadkami dalszego obnizenia trendu; szacujemy odczyt roczny na poziomie 12,5%. Z jednej
strony u jego podstaw stoi zmniejszenie dynamiki depozytow przedsiebiorstw, a z drugiej dziataja efekty bazowe.

14:30 | (USA) inflacja CPI [listopad]; konsensus 0,6% m/m, poprzednio 0,3% m/m

14:30 | (USA) Produkcja przemystowa [listopad]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio -0,5% m/m

14:30 | (USA) Wykorzystanie mocy wytwoérczych [listopad]; konsensus 81,6%, poprzednio 81,7%
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Makroekonomia
Stawinski z RPP o podwyzkach stop

W udzielonym dzi$ wywiadzie prof. Stawinski z RPP wskazat na mozliwo$¢ wzrostu inflacji w
Wypowied? prof 2008 roku do po%|0|.11u 3,5% (gorna Igranlca celu |nﬂzi1cy]nejgo)."Z-aznaszyi ]edn-ak,- zew
Stawisnskiego uznajemy  Przysztym roku dojdzie do podwyzek stop procentowych i stabilizacji inflacji na poziomie celu
za dosc fagodng, - zdaniem Stawinskiego wzrost inflacji do 3,5% jest przejsciowy i w ciagu kilku kwartatéw
spodziewamy sig powréci ona do poziomu 2,5%. Prof. Stawifiski oczekuje stopniowej aprecjacji zlotego, nie
utrzymania tempa e . . o . . .
wzrosty cen w widzi réwniez przektadania sie wyzszego popytu na ceny, o czym Swiadczy¢ powinna ciagle
przysztym roku, bez niska inflacja bazowa netto.
wyraznej tendencyi Wypowiedz Stawinskiego odbieramy jako dos¢ tagodna - nie wskazuje ona na wzrost obaw o
powrotu do celu. . — . . .
niekontrolowany wzrost cen. ZauwazyliSmy, ze po raz kolejny powraca argument silnego
zlotego i jego potencjalnego antyinflacyjnego oddziatywania.
Naszym zdaniem wzrost inflacji powyzej poziomu 3,5% moze okazaé sie
zjawiskiem dos$¢ uporczywym w przysztym roku. Oceniamy, ze wzrost ten bedzie
réwniez wynikal z szybszego niz w roku 2007 wzrostu inflacji netto (bardziej
istotna powinna okazac sie rola wyzszych oczekiwan inflacyjnych oraz presji
popytowej i kosztowej).

Dane z amerykanskiego rynku pracy przeciwko 50 punktowej obnizce stop

Gospodarka amerykanska stworzyla w listopadzie 94 tys. nowych miejsc pracy
poza rolnictwem, a odczyt za pazdziernik zostat zrewidowany w gore do 170 tys. Stopa
bezrobocia pozostata na poziomie 4,7% sprzed miesigca (wbrew konsensusowi prognoz
wskazujacym na wzrost odsetka bezrobotnych do 4,8%). Za wzrost zatrudnienia
odpowiedzialne sa przede wszystkim gatezie produkujace oprogramowanie, firmy
konsultingowe, handel detaliczny oraz stuzba zdrowia. Przetwdrstwo przemystowe
zanotowato natomiast ubytek zatrudnienia, podobnie jak produkcja budowlano-montazowa
oraz firmy zajmujgce sie handlem nieruchomosciami i posrednictwem finansowym w
transakcjach tego typu.
W grudniu doszto do dalszego obnizenia optymizmu konsumentéw sygnalizowanego przez
indeks Uniwersytetu Michigan (spadek do 74,5 pkt. z 76,1 pkt.). Cho¢ sa to na razie dane
wstepne wyglada na to, ze zaufanie konsumentéw powoli zaczyna sie stabilizowac¢
Obnizka stop na po naglych spadkach odnotowanych w listopadzie. Nalezy oczekiwac
wtorkowym posiedzeniu  potwierdzenia tej tendencji przez wskaznik Conference Board.
pewna, ale tylko o 25 Wydaje sie, ze dobre dane z rynku pracy ostatecznie rozwiaty oczekiwania na 50 punktowe
pb. obnizki stop na posiedzeniu 11 grudnia; mniej niepokojace sg juz umiarkowane spadki
zaufania konsumentéw. W obecnej sytuacji potwierdzamy nasz wczesniejszy poglad, ze
dziatania Fed bedag stopniowe i (w obliczu duzej niepewnosci odnosnie prognoz) duzo
bardziej elastyczne wzgledem pojawiajacych sie danych. Spodziewamy sie zatem 25
punktowej obnizki we wtorek oraz utrzymania tonu z poprzedniego komunikatu.
Kluczowym wskaznikiem nadchodzacego tygodnia bedzie (oprécz samej decyzji
Fed) sprzedaz detaliczna w listopadzie (publikowana juz po decyzji), ktéra
pozwoli zweryfikowa¢ sygnaty pochodzace z odczytow indekséw zaufania.

Liczba nowych miejsc
pracy wcigz wysoka.
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Posiedzenie RPP, 19. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 25%
Stopy bez zmian 75%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4640 EUR/JPY 163,40 EUR/PLN 3,5830 USD/PLN 2,4470

EUR/PLN USD/PLN

Dolar pozostat stabilny wobec euro, a wilasciwie nie poszybowat w dof, po tym jak
amerykariskie dane o rynku pracy okazaly sie lepsze niz powszechnie oczekiwano. Dane te
oddality widmo 50 punktowej obnizki stop w USA. Dolar utrzymat rowniez mocng pozycje
wobec waluty japoriskiej oscylujac wokot poziomu 111,6. Jutrzejsza decyzja Fed w sprawie
stop procentowych, a wiasciwie jej uzasadnienie powinny zdeterminowac poglad na
amerykariska gospodarke i kurs dolara w najblizszym czasie. Obnizka stop o 25 bps i brak
recesyjnych komentarzy o gospodarce powinny wspierac kurs amerykariskiej waluty.

Kurs zfotego pozostawat mocny w pigtek. W nadchodzacym tygodniu oczekujemy
konsolidagii kursu EUR/PLN w oczekiwaniu na decyzje RPP i dane o inflacji i pfacach. Wzrost
oczekiwari na grudniowq podwyzke stop przyczynic sie moze do wzmocnienia ztotego w
okolice 3,55-3,56 wobec euro.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
Odbicie od poziomu wsparcia 1,4530/50 — obecna konsolidacja

powyzej wsparcia 1,4600/10 sugeruje test poziomdéw oporu 1,4600 1,4725

1,4670 oraz kluczowego w krétkim terminie 1,4700/10. 1,4570 1,4700
1,4530 1,4670

Hourly QEUR=D2 3:00 PM 29-Nov-07 - 10:00 AM 10-Dec-07 (WAR)
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Zrddfo: Reuter

Kréotkoterminowe prognozy, Zloty

m Po okresie konsolidacji ok. 3,58 mozliwy jest ponowny test

&5806 35824 wsparcia  3,5750/30;  przetamanie  otwiera droge na 3,5730 3,6010

3,5650/3,5500. 3,5650  3,5950

3,5500  3,5855
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L usorL |

30 Minutes QEURPLN=D2

4:30 PM 30-Nov-07 - 10:00 AM 10-Dec-07 (GMT)

SPOT 2!4433 2’4453 Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last) Price
ATM BlD ASK 8:00 AM,10-Dec-07, 3.581 362
1W 12,00 13,00 -35615
1M 11,00 12,00 -2.;1]5
2M 10,00 11,00 L a0t as
3M 965 10,65 \
6M 925 9,95 V\ By
1Y 9,00 9,70 VAMAMAM 3.5855 _-’2.585
DELTA = 25 w o8
3.5729 3578
1M 1Y 357
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Fly 0,30 0,35 02:30 07:00 03:30 e
| Dec0307 | Dec0407 |  Dec0507 | Dec0607 | Dec0707 |
Zrodio: Reuters
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depo BID  ASK
ON 4,00 4,50
iM 530 5,60
3M 543 5,63
1x2 551 5,58

1x4 574 5,78
3x6 5,97 6,01
6x9 6,07 6,11
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WIBOR3M  1x4 3x6 6%9 9x12 E=Ispread 5Y vs 2Y 5Y 2v

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ 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 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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