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

PONIEDZIALEK 17.12
10:00 (EMU) PMI w przetwoérstwie przemystowym[grudzien]; konsensus 52,6 pkt., poprzednio 52,8 pkt.

14:00 (POL) Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw [listopad]; prognoza BRE 11,5% r/r, konsensus 11,0% r/r,
poprzednio 11,0% r/r
Spodziewamy sie duzego wzrostu wynagrodzeri z uwagi na wypfaty premii w gomictwie oraz czynniki zwigzane z duzym
wzrostem zatrudnienia w ubieglym miesiacu, kiedy osoby nowe na rynku pracy wynegocjowaly wyzsze stawki wynagrodzeri
zwiekszajac jednoczesnie na state ich sredni poziom.
14:00 (POL) Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw [listopad]; prognoza BRE 5,0% r/r, poprzednio 5,0% r/r

Oczekujemy kontynuacji trendu zapoczatkowanego w ubieglym miesigcu przez skokowy naplyw duzej liczby absolwentow na
rynek pracy; wskazniki koniunktury wskazujga stopniowe wygasanie wzrostow popytu na prace w przysztosci.

USA) Bilans obrotow biezacych [III kw.]; konsensus -182,5 min USD., poprzednio -190,8 min USD

WTOREK 18.12

(USA) Housing starts [listopad]; konsensus 1,18 min., poprzednio 1,23 min

SRODA 19.12
(GER) Wskaznik Ifo [grudzien]; konsensus 104,0 pkt., poprzednio 104,2 pkt.
Odczyt nie bedzie prawdopodobnie potwierdzeniem dalszego spadku sentymentu sygnalizowanego wczesniej przez indeks ZEW.
W dalszym ciggu przedsiebiorcy beda wskazywac na niekorzystne dziatanie mocnego euro.
(POL) Decyzja RPP w sprawie stop; prognoza BRE 5,25%, konsensus 5,0%, poprzednio 5,0%
Spodziewamy sie (wbrew ,tradycii”), Ze na grudniowym posiedzeniu moze dojs¢ do podwyzki oprocentowania z uwagi na
czynniki, ktdre wydajg sie coraz bardziej niepokoi¢ Rade: niebezpieczeristwo utrwalenia wysokich oczekiwari inflacyjnych
(psychologiczne oddziatywanie wyjscia inflacii CPI poza dopuszczalny zakres wahari) i wystapienia efektow drugiej rundy.
14:00 (POL) Produkcja przemystowa [listopad]; prognoza BRE 8,3% r/r, konsensus 8,9% r/r, poprzednio 10,6% r/r
Prognoza plasuje produkcie w sredniookresowym trendzie; z uwagi na brak roznicy w dniach roboczych w ujeciu rocznym nie
spodziewamy sie wystapienia powaznych odchyler.
14:00 (POL) Inflacja PPI [listopad]; prognoza BRE 2,7% r/r, konsensus 2,8% r/r, poprzednio 2,2% r/r
Wazrost PPI wynika gtownie z wyzszych cen ropy naftowej (amortyzowanych czesciowo przez kurs ztotego oraz nizsze ceny metali
przemystowych) oraz efektow bazowych.

CZWARTEK 20.12

14:30 (USA) PKB — wyniki ostateczne [III kw.]; konsensus 4,9% r/r, poprzednio 4,9% r/r

PIATEK 21.12

(POL) Sprzedaz detaliczna [listopad]; prognoza BRE 19,7% r/r, konsensus 18,5% r/r, poprzednio 20,2% r/r

Uwazamy, Ze dynamika sprzedaZy uksztaftuje sie w poblizu tempa wzrostu osiggnietego w zesztym miesigcu ze wzgledu na
dalsze wzrosty sprzedazy samochodow, obuwia i odzieZy oraz wszystkich artykutow kupowanych w okresie przedswigtecznym. W
kierunku wzrostu sprzedazy (w cenach biezacych) dziatac bedg takze wyzsze ceny dobr zawartych w koszyku CPL

10:00 (POL) Stopa bezrobocia [listopad]; prognoza BRE 11,3%, konsensus 11,3%, poprzednio 11,3%

10:00 (POL) Koniunktura w przemysle, budownictwie, handlu i ustugach wg GUS [grudzien]

14:30 (USA) Inflacja bazowa PCE [listopad]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio 0,2% m/m

Mimo faktu, Ze jest to miara bazowa (a wiec wytaczajaca zmiany cen Zywnosci i paliw) istnieje niebezpieczeristwo przetozenia
wysokich cen paliw i Zywnosci na ceny pozostatych artykutow w czasie krotszym niz sredni okres. Nieoczekiwane wzrosty inflacji
PCE (uwzgledniajace czestsze zmiany koszyka powodowane efektami substytucyjnymi) moga sktonic Fed do powaznego
zastanowienia nad sciezkqa stop (najnowsze prognozy, wraz z komentarzem cztonkow FOMC, pojawig sie w I kwartale 2008
roku).
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Makroekonomia
6 mld zt deficytu budzetowego po listopadzie

Po listopadzie skumulowany deficyt budzetu panstwa wzrost do 6,012 mid zt wobec
Tak dobre wykonanie zaplanowanych na caty rok 30 mid zt. Tak dobre wykonanie deficytu to niezmiennie zastuga
deficytu to niezmiennie  Wyzszych dochodéw podatkowych w tym dochodéw z tytutu PIT, a posrednio szybszego niz
zastuga wyzszych zaktadano tempa wzrostu popytu krajowego i funduszu pfac. Na nizszy niz przewidywano
dochodow podatkowych  geficyt zlozyly sie rowniez nizsze wydatki majatkowe i wydatki na projekty
wspdtfinansowane z UE. Pomimo zapewnien przedstawicieli MinFin, ze deficyt moze w
grudniu wzrosng¢ nawet do 23 mid z, nie wydaje sie nam aby wielko$¢ ta rzeczywiscie
zostata osiggnieta (uwzgledniajac nawet zaksiegowanie 2,5 mid zt jako wydatki
niewygasajace i okoto 2 mld dotacji dla FUS deficyt musiatby w grudniu wzrosng¢ az o 12,5
mld zt, co jak wskazuja dane historyczne jest mato prawdopodobne). O determinacji MinFin
co do zrealizowania wyzszego deficytu mogg $wiadczy¢ natomiast zaplanowane na dzis
aukcje bonéw skarbowych (podaz 9,5 mid zt). Tak duza podaz w potaczeniu z 15 mid lokatg
Ministerstwa zapewniajq lepsza niz dobra ptynnos$¢ budzetu.

Podaz pieniadza zgodna z oczekiwaniami

W piatek NBP opublikowat dane o podazy pieniadza M3 za listopad br. Podaz pieniadza
wzrosta zgodnie z oczekiwaniami o 1,1% m/m, co w stosunku rocznym oznacza wzrost o
13,3%. Silniejszy niz w ostatnich miesigcach wzrost zanotowaty depozyty gospodarstw
domowych, ktorych dynamika osiggneta odpowiednio o 2% m/m i 10,1% r/r. Sadzimy, ze
przyczyng tego mogty by¢é m.in. stabe wyniki TFI w listopadzie, zwiekszajace atrakcyjnosc¢
lokat bankowych. Przypomnijmy, Zze saldo umorzen jednostek uczestnictwa TFI w
poprzednim miesigcu siegneto 10 mid zt. Depozyty przedsigbiorstw wykazujg natomiast
podobng dynamike (2,8% m/m i 19,7% r/r) jak w ostatnich miesigcach, choc¢ jest ona
zdecydowanie nizsza niz na poczatku tego roku, do czego przyczyniajq sie rosnace koszty (w
tym placowe).

Wzrost inflacji HICP do 3,7% r/r

Inflacja mierzona wskaznikiem HICP wzrosta w Polsce z 3,1% w pazdzierniku do 3,7% r/r
listopadzie. Tym samym przez kolejny miesigc wskaznik HICP ksztattowat sie na poziomie

W listopadzie wyzszym niz CPI (dla przypomnienia inflacja mierzona wskaznikiem CPI wzrosta w
zanotowano rowniez listopadzie do 3,1% r/r). W listopadzie zanotowano réwniez znaczny wzrost wskaznika
znaczny wzrost

fedhdi . inflacji bazowej mierzonej na koszyku HICP po wylaczaniu cen energii i nieprzetworzonej
wskaznika inflacji ) , . . . . .
bazowej mierzonej na zywnosci. Wskaznik ten wzrdst z 2,7% do 3,1% r/r. Oznacza to, naszym zdaniem, ze wzrost
koszyku HICP po presji inflacyjnej moze mie¢ bardziej trwaty charakter i wiele wskazuje, ze przetozyt sie on
wytqczaniu cen energii i na szersze kategorie towaréw i ustug. Dane o inflacji HICP (a wasciwie poszczegéine
nieprzetworzonej . P . - .. .
Hwnodci skltadowe i wskazniki bazowe) utwierdzaja nas w przekonaniu, ze wzrost presji

inflacyjnej bedzie nastepowat rowniez w kolejnych miesigcach.

Dzis dane o wynagrodzeniach i zatrudnieniu w Polsce

O godzinie 14:00 GUS poda dane o przecietnym wynagrodzeniu i zatrudnieniu w sektorze
Spodziewamy sie, e przedsiebiorstw. Spodziewamy sie, ze dynamika wynagrodzen osiaggnie 11,5% w stosunku
dynamika wynagrodzeri  "ocznym (ryzyko jest raczej asymetryczne w strone wyzszego odczytu). Wysokie tempo
osiggnie 11,5% w wzrostu wynagrodzen wynika z wyzszego naptywu absolwentdw na rynek pracy, ktorzy
stosunku roczrym wynegocjowali bardziej korzystne warunki ptacowe (efekt widoczny w pazdzierniku), a takze
(ryzyko jest raczej ! - M . e d ik dnieni o o
asymetryczne w strone 2 WYP at premii w gornictwie. Uwazamy, Zze dynamika zatrudnienia osiagnie 5,0% r/r —
wyZszego odczytu). pazdziernikowy skok liczby zatrudnionych spowoduje podwyzszenie dynamik rocznych przez

nastepne miesigce, jednak w kierunku bardziej umiarkowanych wzrostéw liczby

pracownikow dziata¢ bedzie stopniowe ograniczanie popytu na prace sygnalizowane przez

badania koniunktury.
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Zaskakujaco wysoka inflacja w USA

Wyglada na to, Ze
powoli zaczynajg
pojawiac sie czynniki,
ktore moga przechylac
szale ryzyk od wzrostu
gospodarczego do
inflacji.

Decyzja RPP

Inflacja CPI w USA wzrosta w listopadzie o 0,8% m/m (konsensus 0,6% m/m) natomiast
miara bazowa o 0,3% (konsensus 0,2%). W stosunku rocznym ceny zwiekszyty sie 0 4,3%,
natomiast inflacja bazowa osiagnefa poziom 2,3%). Podstawowym motorem wzrostow
pozostaja ceny energii (gtéwnie paliw), ktére powoli zaczynaja sie tez przektadac
na ceny transportu, znajdujac jednoczesnie odzwierciedlenie w miarach
bazowych. Do przyspieszenia procesow inflacyjnych przyczynila sie takze (cho¢
w mniejszym niz w Europie stopniu) Zywno$¢ oraz sezonowe wzrosty cen
odziezy.

Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 0,3% m/m (konsensus 0,1%) po znacznym
spadku odnotowanym po rewizji w pazdzierniku (-0,7% m/m). Wykorzystanie mocy
wytworczych siegneto 81,5%, nieco ponizej konsensusu. Miesieczna ekspansja produkcji
przemystowej to gtdwnie zastuga przetworstwa przemystowego oraz gérnictwa. W przekroju
towarowym duzy wzrost odnotowaly dobra z przeznaczeniem inwestycyjnym (business
equipment) — 0,9% m/m oraz materialy do dalszej obrdbki — 0,5%. Moze to oznacza¢, ze
przedsiebiorcy spodziewaja sie utrzymania popytu na swoje wyroby, cho¢ trudno
stwierdzi¢ pochodzenie nowych zaméwien — szybko rosnacy eksport i relatywnie
staby dolar podpowiadaja, ze chodzi raczej o zamodwienia eksportowe.

Wysoki CPI (z dalszym potencjatem do wzrostu sygnalizowanym przez rekordowy odczyt
PPI) stwarza niebezpieczenstwo utrwalenia oczekiwan inflacyjnych i z pewnoscia moze mie¢
duze znaczenie w kontekScie styczniowej decyzji Fed. Wyglada na to, ze powoli
zaczynaja pojawiac sie czynniki, ktore moga przechyla¢ szale ryzyk od wzrostu
gospodarczego do inflacji. W tym kontekscie bardzo duze znaczenie bedzie miata
trwalo$¢ zaobserwowanego przyspieszenia proceséw inflacyjnych. W pewnej
mierze wynika ono ze splotu niekorzystnych czynnikéw (nadchodzaca zima sprzyja wzrostowi
cen ubran i ustug medycznych, caly czas utrzymujg sie wysokie ceny paliw), ktére wraz z
nadejéciem nowego roku mogg by¢ stopniowo fagodzone — zwilaszcza wzrosty inflacji
bazowej, ktére powinny wyhamowac wraz z ostabieniem wzrostu gospodarczego.

Posiedzenie RPP, 19. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

(wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 50%
Stopy bez zmian 50%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN USD/PLN
3,6017

EUR/USD 1,4430 EUR/JPY 163,20 EUR/PLN 3,6120 USD/PLN 2,5030

Po zaskakujacych danych o inflacii w USA (wzrost inflacji do 4,3% r/r i dalsze wzrosty inflacji
bazowej wygasity oczekiwania na szybkie podwyzki stop proc.) nastapito znaczne
wzmocnienie amerykariskiej waluty. W czasie sesji amerykariskiej dolar umocnit sie wobec
euro z 1,4655 do 1,4429 osiagajac tym samym najsilniejszy poziom od 5 tygodni. Silng
aprecjacje dolara wobec pozostatych walut przyspieszyly zlecenia stop-loss; podobnie tez
likwidacja krotkich pozycji w USD zadecydowata o wyraZnym ostabieniu walut CE4, kurs
EUR/PLN zwyzZkowat do poziomu 3,6220 (notowania USD/PLN ustabilizowaty sfe powyzej
poziomu 2,50..). Zmiana oczekiwari rynku wzg. Fed oraz moZliwe polowanie na kolejne
Zlecenia stop-loss (EUR/PLN powyzej 3,6220) mogq zadecydowac o dalszym ostabieniu
zlotego na poczatku tygodnia, jednakze obecna korekta nie powinna zagrozic poziomowi
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oporu 3,6480 (kluczowy w srednim terminie).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna prdba przetamania wsparcia 1,4400/1,4390;

wsparcie opor

niepowodzenie oznacza korekte (1,4450/85). 1,4420 1,4545
1,4390 1,4485
1,4350 1,4450
30 Minutes QEUR=D2 10:00 AM 12-Dec-07 - 11:00 AM 17-Dec-07 (WAR)
P
Line, QEUR=D2, Last Quote(Last) e
9:00 AM 17-Dec-07, 1
-1.47
-1.465
-1.46
A 1.4545 - 1.455
\p/\ 1.45
\ 1.4485
VA 445 - 1.445
VN e
1.439 144
1435 1.435

11:30 19330 01330 10:00

December 12 2007 |

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

" HEEGY Ucvidacia krétkich pozycji USD/PLN moze podtrzymaé trend

December 13 2007

04:00
| Dec 17 07

10:00 18:00

December 14 2007

18:00 02:00

SPoT 36116 3612 spadkowy ziotego, powyzej 3,6210 EUR/PLN mozliwe kolejne _3:0035  3,6480
AIM  BD Ass8l zlecenia stop-loss. Solidny poziom wsparcia ok. 3,5950/40. 3,5950  3,6320
1W 6,25 725 3,5840 3,6210
1M 590 6,90
2M 590 6,90 Hourly QEURPLN=D2 10:00 AM 28-Nov-07 - 11:00 AM 17-Dec-07 (GMT)
M 5’% 63) Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last) Price
6M 575 6,45 8:00 AM 17-Dec-07, 3.6125
1Y 555 6,25 L\A -3.66

[E.TA:% \/\‘\/\/\ 3.648 -3.65

-3.64

1™ 1Y AA vos .

RR #ND! #NDI 3.621 -362

Ry #ND! #NDI /J W *361
3.6035 —

SAVAZN

Y R
SPOT 25010 2,5055 i “W“wM A 3.5839 f[ \ N o
) 3 -3.58
ATM BID ASK L\\JW’ L a5
1W 10,20 11,20 a5
1M 985 10,85 : : : : : : : . . . : : :
29 30 03 04 05 06 07 10 11 12 13 14 17
2M 9,65 10,65 November 2007 | December 2007
3M 920 10,20
6M 925 995 Zrédio: Reuters
1Y 885 955
DELTA =25
1M 1Y
RR 0,70 075
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ 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 ZANIECHAN 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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