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Makroekonomia
Wysoka dynamika wynagrodzen potwierdza sygnaty sprzed miesiaca

Wysoka dynamika
wynagrodzeri stwarza
dalsze zagroZenie dla
wynikow finansowych
przedsiebiorstw i cen, co
podnosi
prawdopodobieristwo
podwyzki stop w
grudniu.

W listopadzie ptace nominalne wzrosty o 12,0% r/r wobec 11,0% wzrostu zanotowanego w
pazdzierniku. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw rosto zas w rekordowym tempie 5%
r/r. Nalezy podkreslic, ze roczny wskaznik ptac zostat w listopadzie zawyzony o okoto 1-1,5
pkt. proc. w zwigzku z wczesniejsza wyptata premii w gdrnictwie (w roku 2006 premie
barbdrkowe wptynety na konta gornikéw dopiero w grudniu), nie zmienia to jednak faktu, ze
oczyszczona z premii dynamika wynagrodzen przekracza obecnie 10%, czym potwierdzone
zostaty sygnaly z poprzedniego miesigca. Wedtug naszych szacunkéw dynamika ta
utrzyma sie przez kolejne miesiqce stwarzajac coraz wieksze zagrozenie dla
wynikow finansowych przedsiebiorstw i skutkujac narastaniem presji cenowej.
Zapowiadane juz na rok 2008 podwyzki wynagrodzen w ,budzetéwce” zwieksza dodatkowo
wskaznik wzrostu ptac dla catej gospodarki (dzisiejsza dana odnosi sie do sektora
przedsiebiorstw), co wplynie réwniez na dalszy wzrost inflacji prognozowanej przy
wykorzystaniu modelu ECMOD — podstawowego modelu NBP (w modelu tym kluczowym dla
przysztej inflacji jest zwigzek pomiedzy jednostkowymi kosztami pracy i inflacjq).
Uwazamy, 2ze po publikacji dzisiejszej danej wzrosto réwniez
prawdopodobienstwo podwyzki stop w grudniu, cho¢ nadal wzgledy tradycji
moga miec znaczenie dla czesci tego gremium.

Wynagrodzenia w sekt. Przedsigbiorstw rfr
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Posiedzenie RPP, 19. grudnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wedtug krzywej OIS)

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

Fixing NBP EUR/USD 1,4400 EUR/JPY 163,00 EUR/PLN 3,6200 USD/PLN 2,5140

EUR/PLN USD/PLN
3,6235 | 2,5237 Kurs EUR/USD testowat wezoraj poziom 1,4330 powodowany spekulacjami co do wzrostu

inflacji w Stanach i zaniechaniu przez FED dalszych obniZzek stop. W dalszej czesci sesji
amerykariskiej kurs EUR/USD powrdcit jednak w rejony 1,44, czego przyczyng byta realizacjia
zyskow przez inwestorow obawiajacych sie kolejnych rozwazarn na temat recesji. Podobny
przebieg miata sesja dalekowschodnia.

Zioty w poniedziatek wyhamowat spadki i ustabilizowat notowania wokot 3,62 zi/euro.
Naszym zdaniem zfoty powinien konsolidowac sie w oczekiwaniu na decyzje RPP.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Krétkoterminowa korekta euro wyczerpata sie ok. 1,4415..
ponowne przetamanie wsparcia 1,4380 otwiera droge na 1,4380 1,4545
1,4340/1,4300 (trwate przetamanie tego poziomu oznacza gtebszy 1,4340 1,4485
spadek kursu EUR/USD). 1,4300 1,4450
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Prawdopodobna kolejna préba przetamania pozioméw oporu

SPOT 3625 36244 3,6220/3,6320; ewent. uspokojenie nastrojow na rynkach 3,6075 3,6480
ATM BD fasi8ll bazowych oddala perspektywe dalszego ostabienia zlotego, 3,5950  3,6320
W 690 790 bezposrednim poz. wsparcia jest obecnie 3,6075/50. 3,5880 3,6220
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3M 6,10 7,10 Hourly QEURPLN=D2 12:00 PM 29-Nov-07 - 12:00 PM 18-Dec-07 (GMT)
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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS | POPRZEDNIO

POL Pierwszy dzien posiedzenia RPP/decyzja

w $rode
USA 14:30 Housing starts listopad - 1,18 min 1,23 min
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] 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 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]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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