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Makroekonomia
Fed obnizyt stopy o 25 pb.

Zgodnie z oczekiwaniami, na wczorajszym posiedzeniu doszto jedynie do 25 punktowej
obnizki oprocentowania. Spodziewali$my sie utrzymania tonu poprzedniego komunikatu,
Decyzja byta zgodna z jednak doszto jego zmiany: podkreslony zostat fakt nadchodzacego ostabienia
oczekiwaniami a dalsze  wzrostu gospodarczego (ze wzgledu na zawirowania na rynkach finansowych i
ruchy (mimo wyraznego  gpowalniajacy sektor budowlany) przy jednoczesnym zwréceniu uwagi na ryzyka

zaznaczenia . . . P - L
spowolnienia zwiazane z inflacja (powodowane gidwnie przez ceny energii i surowcow). Przy
gospodarczego) bedg takiej treSci komunikatu dalsze obnizki mozna by byto potraktowac jako pewne. Niemniej
silnie zalezne od jednak FOMC nie chciat deklarowaé kontynuacji, badZ przerwania cyklu poluzowania
nadchodzacych danych.

monetarnego — stuzy temu czeS¢ komunikatu podkreslajgca niepewnos¢ prognoz inflacji i
wzrostu gospodarczego. Informacja ta jest spojnia z naszym wczesniejszym pogladem, ze
Fed bedzie dziatat elastycznie wzgledem naptywajacych danych. Ze wzgledu na fakt, ze
napiecia na rynkach finansowych, sektor nieruchomosci oraz konsumpcja nie odnotujg
wyraznej poprawy do czasu kolejnych posiedzen (a niepewnos$¢ dotyczaca prognoz bedzie
sie utrzymywac) oczekujemy kolejnych, prewencyjnych obnizek w styczniu i w
marcu, z mozliwosécia nagtego przerwania cyklu w obliczu poprawy w sferze
realnej lub intensyfikacji procesow inflacyjnych.

Indeks ZEW najnizej od 1993 roku

Indeks Zew (wskaznik dotyczacy tylko i wylacznie oczekiwan) obnizyt sie w grudniu do
poziomu -37,2 pkt. osiggajac tym samym najnizszy poziom od stycznia 1993 roku. Dalszy
Kolejny rekordowo niski spadek indeksu byt oczekiwany, niemniej jednak skala jego obnizenia okazata sie wyzsza.
poziom /'na’ekgu ZEW.. Jest on wynikiem nadmiernego pesymizmu panujacego wsrdd analitykow (ostatnie czarne
Naszym zdaniem wynika e kreglone przez indeks ZEW nie znalazly zadnego potwierdzenia w Indeksie IFO).
glownie z pesymizmu , . L , L . . .
analitykow i nie znajdzie Glownymi czynnikami, ktore wplynety na obnizenie tego wskaznika koniunktury, sa:
potwierdzenia w negatywne oceny wzrostu gospodarki amerykanskiej (ktore tacznie z wysokim kursem euro
indeksie IFO. zmniejszajg perspektywy eksportowe towardw niemieckich) oraz duza zmiennoS¢ cen na
rynkach surowcéw. Wydaje sie, ze po raz kolejny skala spadkéw indeksu ZEW nie
znajdzie potwierdzenia w indeksie IFO (publikacja w nastepnym tygodniu), co
tylko potwierdzi relatywnie dobre oceny wzrostu strefy euro wystawione przez
EBC.
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Dzis dane o C/A

Dzi$ o godzinie 14:00 NBP opublikuje dane o C/A. Spodziewamy sie pogtebienia deficytu w
pazdzierniku do 1,6 mid EUR z 0,67 mld EUR. Bedzie to przede wszystkim wynikiem jeszcze
wiekszej dynamiki importu (22,5% r/r ze wzgledu na dobre dane o sprzedazy detalicznej)
oraz powstatego deficytu w saldzie transferéw z Unig Europejska (w poprzednim miesigcu
zanotowano nadwyzke w wysokosci 900 min). Deficyt handlowy osiagnie 1,1 mid EUR przy
dynamice eksportu réwnej 15,5% r/r.

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 1,4680 EUR/JPY 162,95 EUR/PLN 3,5880 USD/PLN 2,4440

EUR/PLN USD/PLN
3,5699 | 2,4260 Dolar, waluty gospodarek z wyzszymi stopami procentowymi i indeksy gietdowe tracity na

wartosci po komunikacie FEDu potwierdzajacym ryzyko dla wzrostu gospodarczego, ale
Jjednoczesnie niezapowiadajacym wprost kolejnych obnizek stop. Wzgledne rozczarowanie
decyzja (komunikatem) Fed oznacza ryzyko gtebszej korekty ,carry” oraz rynkow
wschodzacych w krotkim terminie.

Zfoty, podobnie jak pozostate waluty emerging markets ostabit sie po decyzji FEDu w okolice
3,5950 wobec euro. Spadek wartosci ztotego mozna tumaczyc globalnym wzrostem awersji
do ryzyka (widocznym chociazby w wzmocnieniu jena). Dzis dane o bilansie pfatniczym;
Jezeli nasza prognoza pogorszenia salda na rachunku obrotow biezacych sie potwierdzi
mozna bedzie liczy¢ na ponowny test poziomow oporu 3,5950/3,6030 EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny kolejny test oporu 1,4730/50 (kluczowym

poziomem oporu jest 1,4810); ponizej 1,4660 mozliwe zlecenia 1,4660 1,4810
s, 1,4640 11,4770

1,4610 1,4730
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Hourly QEUR=D2

8:00 PM 03-Dec-07 - 1:00 PM 12-Dec-07 (WAR)

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Przetamanie 3,5775/3,5800 zachecito do realizacji zyskéw, o ile
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa r/r pazdziernik - 3,7% 3,5%
POL 14:00 Bilans C/A (EUR) pazdziernik -1,6 mid -1,1 mid -0,67 mid
USA 14:30 Bilans handlowy pazdziernik - -57,3 mid -56,5 mid
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 WYRAZAJA 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 NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRAC;OWNIKOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN 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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