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Makroekonomia
Deficyt budzetu 2008 na poziomie 27,09%

Na wczorajszym posiedzeniu Sejm przyjat budzet na kolejny rok. Wydatki majq wynies¢
308,89 mid zl, natomiast dochody 281,80 mlid; planowany deficyt to 27,09 mid zi
(w poprzedniej ustawie deficyt wynosit 28,6 mlid zt, a réznica wynika wylacznie z nizszego
Sejm zatwierdzif budzet  poziomu obecnie zatwierdzonych wydatkdw). Oszczednosci w uchwalonym budzecie
na przyszly rok we wyniosty 3,4 mld z}, jednak wywiazanie sie z obietnic podwyzek dla nauczycieli pociagneto
wezesniej . . . . . .
zapowiadanym ksztatcie. koniecznos¢ wygospodarowania 1,85 mld zwiekszonych wydatkow na poczet tej grupy
zawodowej. Warto zwrdci¢ uwage na zatozenia ustawy: niskg inflacje na poziomie 2,3% w
ujeciu $redniorocznym oraz stope referencyjng na $rednim poziomie 5,2%. Uwazamy, ze
$rednioroczne tempo wzrostu cen w nadchodzacym roku bedzie znacznie wyzsze i wyniesie
4,1% - bedzie to stanowito solidny bufor dla dochodéw budzetu. Z drugiej strony do$¢ niska
stopa referencyjna zaniza koszty obstugi dtugu publicznego, ktére mogg by¢ faktycznie
wyzsze od zaktadanych (w ujeciu nominalnym). Ustawa trafi teraz do Senatu, skad z
poprawkami wroci do Sejmu a nastepnie zostanie do 25. stycznia skierowana do
podpisu prezydenta (ma on 7 dni na jej podpisanie).

Wypowiedzi cztonkoéw RPP

H. Wasilewska-Trenkner powiedziata w wywiadzie, ze inflacja CPI moze zblizy¢
sie do celu (2,5%) polowie 2008 roku (co naszym zdaniem jest bardzo mato
prawdopodobne). Stoi to niejako w sprzecznosci z jej wypowiedzia odnosnie
' prawdopodobienstwa, ze stopa procentowa na koniec roku 2008 bedzie blizej 7 niz 6%; by¢
H. Wasilewska-Trenkner 56 czionkini  RPP  uznaje  spadek  inflacji  wylacznie za  tymczasowy.
uwaza, ze inflacia CPI . . . er s . .
powrdci do celu w Prawdopodobienstwo styczniowej podwyzki jest jednak bardzo wysokie.
potowie 2008, co stoi w M. Noga widzi z kolei niebezpieczenstwo wzrostu inflacji ,,netto” powyzej 2,5%
sprzecznosci z naszymi w TII kwartale 2008 roku w zwiazku z wystapieniem efektow drugiej rundy. W
szacunkami. M. Noga grudniu biezacego roku inflacja moze siegna¢ 3,9% i utrzymac sie na poziomie 4% Ilub
obawia sie wzrostu !
inflagji ,netto” do 2,5%  Wiecej W pierwszych miesigcach nadchodzacego roku. Cztonek RPP spodziewa sie jeszcze 2-
w I {(warta/e 2008 Z 3 podwyzek stop procentowych. Pierwsza mogtaby wystapi¢ w styczniu, druga w
Z%%’q, na efekty drugiej  marcu — zgodnie z dotychczasowym 2-miesiecznym cyklem zacieénienia
v monetarnego. Kolejna podwyzka bedzie uwarunkowana oceng ,skutecznosci” poprzednio
dokonanych. W tej sytuacji mozemy sie jej spodziewa¢ prawdopodobnie wraz z nowgq
projekcja, czyli w czerwcu.
Utrzymujemy nasze stanowisko, ze RPP dokona kolejnej podwyzki w styczniu. Kolejny ruch
bytby mozliwy juz w lutym (RPP bedzie wtedy znata wysoki odczyt CPI za styczen,
wzmocniony dodatkowo przez podwyzki cen energii elektrycznej). Z uwagi jednak na fakt, ze

miesigc wczesniej lub pdzniej nie stanowi dla Rady Zzadnej rdznicy (czego doswiadczylismy
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juz w pazdzierniku oraz w grudniu), do podwyzki moze réwnie dobrze doj$¢ w marcu,
zgodnie z 2-miesiecznym cyklem dziatania.

Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej oraz inflacja bazowa

Dynamika sprzedazy
detalicznej bliska 20%
dzieki wysokiej
konfunkturze
konsumenckiej oraz
wysokim wzrostom cen
obrazowanym przez CPL

Inflagja ,netto” w gore
do 1,5%. Spodziewamy
sie dalszych,
stopniowych wzrostow z
uwagi na efekty bazowe
i czynniki
funaamentaine.

Dzi$ o godzinie 10:00 opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej w listopadzie.
Oczekujemy dynamiki na poziomie 19,7% r/r (zblizonej od odnotowanej w poprzednim
miesigcu, kiedy sprzedaz osiagneta rekordowe 19,4%). U podstaw szybkiego wzrostu
konsumpcji lezy przede wszystkim wzrost dochodéw rozporzadzalnych
konsumentéw (rekordowy wzrost plac w listopadzie na poziomie 12,0%)
stymulowany dodatkowo przez pozyczki z rdéznego rodzaju instytucji
finansowych, ktére w okresie przed$wigtecznym stajg sie bardzo aktywne. Cze$¢ ze
wzrostu sprzedazy w cenach biezacych mozna przypisaé cenom zywnosci, ktére utrzymuja
wysoka roczng dynamike oraz cenom paliw, ktére jeszcze w listopadzie ksztattowaly sie na
wysokim poziomie. Poza tymi czynnikami wazne wydajg sie aspekty sezonowe zwigzane z
oddawaniem do uzytku nowych mieszkan, ktére stwarzaja dodatkowy popyt na artykuty
RTV, AGD oraz meble. W obliczu rekordowo wysokiej koniunktury konsumenckiej
nie nalezy sie spodziewa¢ wyhamowania rocznej dynamiki sprzedazy w grudniu.
Jesli szacunkowe dane o planowanych wydatkach sie potwierdza, mozemy miec
do czynienia z pierwszym w tym roku, ponad 20-procentowym tempem wzrostu.

O godzinie 14:00 NBP opublikuje dane o inflacji bazowej ,netto”. Spodziewamy sie
wzrostu tej miary inflacji do 1,5% r/r z 1,4% odnotowanych w poprzednim
miesiacu. U podstaw powolnego wzrostu inflacji netto leza podwyzszone koszty
uzytkowania mieszkania (ustugi zwigzane z konserwacjq mieszkania, paliwa ptynne oraz
ceny wody) oraz wzrosty w kategorii ,hotele i restauracje” (stymulowane gtdwnie przez
rosnace ceny zywnosci oraz czynniki powodujace wzrost cen uzytkowania lokali). Godnym
odnotowania jest fakt, ze niektore ceny towaréw z kategorii tradeables (gtdwnie odziez i
obuwie) spadajq coraz wolniej. Jest to zwigzane z powolnym obnizaniem cenowej
konkurencyjnosci towaréw z krajéw o taniej sile roboczej i w najblizszym czasie mozemy
zaobserwowaé w tych kategoriach lekkie wzrosty (silne jak w zadnej innej grupie towaréw
jest w tym przypadku oddziatywanie kursu ziotego). Oczekujemy powolnego wzrostu
inflacji ,netto” z powodu efektéow bazowych oraz czynnikdw fundamentalnych
wynikajacych z rosnacych kosztow przedsiebiorstw.

Rewizja PKB w USA bez wiekszych zmian

PKB w IIT kwartale
wzrost o 4,9% w ujeciu
rocznym. Dzis publikacja
waznych danych o
inflacji PCE.

Zrewidowany wczoraj odczyt PKB za III kwartat wyniost tyle samo, co przedstawiony w
oparciu o poprzednie szacunki (4,9% r/r), przy kosmetycznych zmianach niektorych
komponentdéw (szczegdlnie istotny wydaje sie wzrost deflatora PCE do 1,8%). W IV
kwartale nalezy sie spodziewac znacznego obnizenia dynamiki wzrostu produktu
krajowego, mimo dobrych danych o sprzedazy detalicznej w listopadzie. Gtdwnym
powodem mogq by¢ mniejsze niz w ubiegtym roku planowane wydatki $wigteczne, ktére
deklarowane sg w ankietach konsumentéw juz trzeci tydzien z rzedu. Wyglada na to, ze
efekt majatkowy ptynacy z sektora nieruchomosci oraz zmniejszona ptynno$¢ sektora
finansowego (naktadajaca rowniez na konsumentdw wieksze ograniczenia ptynnosci)
zaczynajg coraz wyrazniej sie ujawnial. Zagrozenia dla wzrostu gospodarczego oraz
niepewno$¢ zwigzana z wptywem kryzysu na rynkach finansowych na sfere realng byty
gtéwnym powodem dotychczasowych obnizek stép procentowych dokonanych przez Fed.
Ostatni odczyt inflacji CPI ujawnit istotng przeciwwage dla zagrozen dla wzrostu — wysokie
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tempo wzrostu cen (na razie gtdwnie miary niebazowe), ktdre moze stymulowac oczekiwania
inflacyjne. Dzi§ poznamy inflacje PCE (,ulubiona” miare inflacji Fed), ktéra
prawdopodobnie potwierdzi rosnace napiecia inflacyjne. Nie wydaja sie one
jednak w obecnym momencie najwazniejsze, gdyz perspektywa silnego
ograniczenia popytu krajowego bedzie rowniez zmniejszata presje inflacyjna w
horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej.

Posiedzenie RPP, 30. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 50 bps 20%
Podwyzka o 25 bps 80%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4370 EUR/JPY 162,35 EUR/PLN 3,6180 USD/PLN 2,5180

EUR/PLN USD/PLN
3,6230 | 2,5242 Czwartkowa sesja przyniosta widoczne umocnienie jena oraz wyprzedaz funta. Awersja do

ryzyka zyskata na sile po publikacji wynikow finansowych Bear Stearns-a, inwestorzy
zareagowali redukcja pozycji ,carry” oraz realizacig zyskow na krotkich pozycjach w jenie.
Publikacja gotebiego w tonie sprawozdania Banku Anglii wsparfa oczekiwania na kolejng
obnizke stop w UK, w efekcie kurs GBP/USD znizkowat do poziomu 1,9825 (zlecenia s/l).
Polowanie na stop-losy w rowniez przyczynito sie do aprecjacji dolara wobec euro, kurs
EUR/USD znizkowat do poziomu 1,4310. Pogtoski o zleceniach kupna euro ze strony bankow
centralnych skfonity inwestorow do realizacjii zyskow, pod koniec sesji europejskiej
notowania EUR/USD ustabilizowaty sie ok. 1,4345.. Niska ptynnosc oraz ograniczanie pozycji
przed koricem roku decyduja o znacznej zmiennosci na rynku, ewentuaine przetamanie
oporu 1,4370/90 EUR/USD na poczgtku dzisiejszej sesji otwiera droge na 1,4420/50.

Zloty pozostaje w pasmie wahan 3,61-3,6230 przy niskim wolumenie transakcyi,
wyklarowanie trendu moze nastgpic dopiero na poczatku przysztego roku, poziom oporu
3,6300/20 powinien ograniczy¢ ewent, ostabienie ztotego, silny poziom wsparcia znajduje
sie ok. 3,6075/50.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silne odbicie od poziomu wsparcia 1,4300/10; trwate przetamanie

oporu 1,4370/90 oznacza test pozioméw 1,4420/50 (ewent. 1,4350 1,4490
1,4490). 1,4310 1,4450

1,4290  1,4420
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Hourly QEUR=D2

11:00 AM 10-Dec-07 - 1:00 PM 21-Dec-07 (WAR)

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
:00 A

-1

1.4491

1.4451
1.442

MWWW

1.4311

1.429

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Niska ptynnos¢ na rynku ogranicza wahania kursu ziotego,

14 17 i8 19 20 21
December 2007

Price

-1.47
-1.465
-1.46
-1.455
45
1.445
@44
-1.435

-1.43

SPOT 3616  361% prawdopodobna dalsza konsolidacja na obecnym poziomie (3,61- 3,6070 3,6480
ATM BD I 6230). 3,5950 3,6320
1W 6,90 7.9 3,5880 3,6220
1M 6,30 7,30
2M 6,10 710 Hourly QEURPLN=D2 10:00 PM 30-Nov-07 - 8:00 AM 21-Dec-07 (GMT)
3M 6,10 7,10 ‘ ] et - Price
6M 5% 6,65 7:00 AM 21-Dec-07, 3.618
1Y 55 6,25 Aa af 3622 -r-fy _362

DALTA=25 | VV*N
1M 1Y -3.61
R 0% 080 v R
5 o ! oy
Ry 030 040 Ay 3,595
. oo \“ i
-3.58

SPOT 2,5127 2,5142 ’ w
ATM BID ASK s 357
1W 11,50 12,50 356

1M 11,00 12,00 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' JREX|
03 04 05 06 07 10 1" 12 13 14 17 18 19 20 21
2M 10,50 11,50 | December 2007
3M 9,80 10,80
6 M 9,25 9,95
1Y 9.05 9.75 Zrédio: Reuters
DELTA =25
1M 1Y
RR 0,70 0,75
Fly 0,30 0,35
Rynek stopy procentowej, Zioty
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r 0,8
r0,7
r 0,6
0,5
F 0,4
0,3
0,2
0,1

r 0,15

r 0,05

r -0,05
r-0,1
- -0,15
r-0,2
r-0,25

-0,3

IRS BID ASK
Y 619 622 51
& 616 62 o
3y 6,09 6,15 5:7 |
NG 6,03 6,09 55 -
5Y 598 6,04 53 |
6Y 538 599 561 5,1
™ 58 5% 49 ]
8y 585 591 541 0 Asst Snep () 47
)4 581 587 g Lo,
10Y 577 58  52{ - S8 & S R SRR
’b' ’b' ’b' \\ \\ \\ \\ N
5 | | \ﬁ NEES SRS RS e O NP Qq 3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 spread 1Y vs 3M ===W|BOR 1Y *====W|BOR 3M
depo BID  ASK 64T~
| 65 02
ON 450 5,00 2’2 | ~
1M 5,45 5,65 6:1 S _ 6,3 o1
3M 553 5,73 60T -~ - 6,1 W\/\
FRA BID Ask [N , 5o °
1x2 554 5,61 - -
x4 576 581 - . o
3x6 6,07 6,12 -- - 55
6x9 6,17 6,22 - _ 53 ‘
- - A QG Q& O S
9x12 6,17 6,22 - - \%\‘\@; éxgq/ Q&Z Q&ZQ&; oy & 6\@5 «5\‘%6{9\‘65(9\‘95 q“\'i é\)@ c‘s\)g
WIBOR3M x4 346 619 12 W spread 5Y vs 2Y SOy =2y
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r listopad 19,7% 19,1% 19,4%
POL 14:00 Inflacja bazowa ,netto” r/r listopad 1,5% 1,5% 1,4%
USA 14:30 Inflacja bazowa PCE m/m listopad - 0,2% 0,2%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM 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 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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