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Makroekonomia
Deficyt budzetu na koniec roku okoto 20 mid zt

Wiceminister finansdw E. Suchocka-Roguska podata, ze deficyt moze po grudniu
osiagna¢ poziom 20 mlid zt, o 10 mld nizszy od planu (jest to tym samym dolna
granica wczesniejszych szacunkdw). Zwiekszenie wydatkéw publicznych pod koniec roku
bedzie przede wszystkim wynikiem realizacji projektéw inwestycyjnych oraz wyptaty doptat
bezposrednich dla rolnikéw. W grudniu na rynek trafi prawie 14 mid (lub nawet wiecej)
wydatkéw publicznych, co w pofaczeniu ze zwiekszonymi wydatkami Swigtecznymi
(konsumenci planujg wyda¢ w tym roku na samg organizacje $wiat okoto 13 mid zt) bedzie
bardzo silnym bodzcem popytowym.

Dzi$ drugi dzien posiedzenia RPP - wniosek o podwyzke i jastrzebi komunikat to
absolutne minimum

Dzi$ drugi dzien posiedzenia RPP i decyzja w sprawie stdp procentowych. Dostepne dane
wskazuja, ze podwyzka stop w grudniu bytaby jak najbardziej usprawiedliwiona. Inflacja
wzrosta powyzej gornej granicy celu NBP i prawdopodobnie utrzyma sie na
podwyzszonym poziomie przez najblizsze kwartaly. Istnieje naszym zdaniem
duze ryzyko utrwalenia wyzszych oczekiwan inflacyjnych (patrz chocby reakcja
mediow po publikacji listopadowej inflacji). Wiasnie w takim momencie adekwatnym
dziataniem ze strony RPP powinno by¢ podwyzszenie stop procentowych. Przeciwko
podwyzce przemawiajg natomiast wzgledy tradycji (RPP nie zmienia stop w grudniu) oraz
by¢ moze nieche¢ czesci RPP do zaktdcania dotychczasowej $ciezki zmian stdp. Wydaje nam
sie, ze ,ta druga” cze$¢ Rady zauwaza jednak zmiany w gospodarce i procesach inflacyjnych,
ktére nastapity od ostatniego posiedzenia (wyzsze ryzyko utrwalenia wysokiej inflacji,
rosnaca presja ptacowa i kosztowa). Dlatego tez uwazamy, ze absolutnym minimum bedzie
poddanie dzi$ pod gtosowanie wniosku o podwyzke stop i co za tym idzie wydanie przez RPP
jastrzebiego komunikatu po posiedzeniu. Jezeli zaé dojdzie do glosowania wniosku o
podwyzke, co juz w pewien sposob tamie tradycje grudniowa, znacznie wzrasta
prawdopodobienstwo, ze Rada jednak nie popeini tego samego btedu co w
pazdzierniku, gdy zlekcewazyta sygnaly wyzszego wzrostu inflacji.

Dzi$ dane o produkcji przemystowej i PPI

O godzinie 14:00 GUS opublikuje dane o produkcji przemystowej i cenach producentdw w
listopadzie. Spodziewamy sie, ze produkcja przemystowa przyrosta o 8,5% w
stosunku rocznym. Odczyt plasuje sie w ostatnio obserwowanym trendzie (brak roznicy w
dniach roboczych w analogicznych miesigcach) i jest wspierany przez dobre dane o produkgcji
samochoddéw podane przez Samar. Jesli liczba sie potwierdzi, to listopad bedzie kolejnym
miesigcem, kiedy przyrost realnych wynagrodzen przekroczy tempo wzrostu wydajnosci
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pracy. W wyniku lekkiego ostabienie koniunktury $wiatowej, powolnego ujawniania sie
efektow podwyzek stop procentowych oraz efektéw bazowych (przy niewiele nizszym tempie
wzrostu wynagrodzen), spodziewamy sie powolnego narastania presji na ULC.
Oczekujemy, ze ceny producentéw wzrosng w listopadzie o 2,7%. Za liczba stojg
wyzsze ceny ropy naftowej (w duzej mierze amortyzowane przez silnego ziotego) oraz
spadki cen metali przemystowych, ktére znajda odbicie gtéwnie w gérnictwie.

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 1,4390 EUR/JPY 163,05 EUR/PLN 3,6120 USD/PLN 2,5100

EUR/PLN USD/PLN

Sesja Nowojorska przebiegata bardzo spokojnie, kurs EUR/USD oscylowat wokot 1,439.
Istotniejsze zmiany zanotowano gfownie w relacji dolara do jena. Dolar wzmocnit sie wobec
Jjena w skutek przedswiatecznej realizaci zyskow na wczesniejszych carry trades.

Ztoty w konsolidacji. Dzisiejsza decyzja polskiej RPP i czeskiego banku centralnego moze
wplynac na wzmocnienie walut w regionie. Wpftyw ten jednak moze okazac sie ograniczony.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja ponizej 1,4420 sugeruje ponowng probe przetamania
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Konsolidacja do czasu decyzji RPP; podwyzka stép moze
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS | POPRZEDNIO

GER 10:00 Indeks IFO grudzien - 104,0 pkt. 104,2 pkt.
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r listopad 8,5% 8,9% 10,6%
POL 14:00 PPI r/r listopad 2,7% 2,8% 2,2%
POL Decyzja RPP 5,25% 5,0% 5,0%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET 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. INFORMACJE, NA KTORE POWOEUJA SIE W NINIEISZYM
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 NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOW]EDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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