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

PONIEDZIALEK 24.12
BRAK ISTOTNYCH DANYCH
WTOREK 25.12

DZIEN WOLNY
SRODA 26.12

DZIEN WOLNY

CZWARTEK 27.12
14:30 | (USA) Zamowienia na dobra trwate [listopad]; konsensus 0,7% m/m, poprzednio -0,2% m/m
14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 21.12.]; konsensus 340 tys., poprzednio 346 tys.
16:00 | (USA) Indeks Conference Board [grudzien]; konsensus 86,7 pkt., poprzednio 87,3 pkt.
15:45 | (USA) Chicago PMI [grudzien]; konsensus 52,0 pkt., poprzednio 52,9 pkt.
16:00 | (USA) New home sales [listopad]; konsensus 0,72 min, poprzednio 0,728 min

Makroekonomia
Wysoki wzrost sprzedazy detalicznej

W listopadzie zanotowano 19,2% wzrost sprzedazy detalicznej w ujeciu rocznym (konsensus
rynkowy na poziomie 19,1%, prognoza BRE 19,7%). W cenach statych odnotowano
dynamike réwng 15,1%, a wiec nieco mniejsza niz w poprzednim miesigcu. Tym samym
deflator sprzedazy detalicznej wynidst 4,1% - powyzej odczytu inflacji CPI. Co ciekawe,
deflator w ujeciu bazowym (po wylaczeniu sprzedazy zywnosci i paliw) utrzymat sie w ujeciu
rocznym na poziomie okoto 0%.

Wsrdd poszczegdlnych kategorii najwyzszg dynamike odnotowano w przypadku sprzedazy
samochodéw (41,3% - niemal tyle samo co w poprzednim miesigcu) oraz w kategorii
widkno, odziez, obuwie (30,3%). Zgodnie z oczeki-waniami, wzrosty sprzedazy detalicznej
paliw i zywnosci zostaty wygenerowane gtéwnie przez rosnace ceny tych kategorii. W ujeciu
realnym roczna dynamika zywnosci zmniejszyla sie do 6,4%, po 9,2% wzroscie
zaobserwowa-nym w ubieglym miesigcu, natomiast tempo ekspansji sprzedazy paliw
utrzymato sie niemal na niezmienionym po-ziomie. W dalszym ciggu utrzymaly sie wysokie
wzrosty kategorii zwigzanych z dobrami trwatego uzytku, co po-twierdza rosnace dochody
konsumentéw oraz efekty przedswiatecznych zakupéw. W obliczu koniunktury konsu-
menckiej utrzymujacej sie na rekordowych poziomach spodziewamy sie, ze w
grudniu dynamika sprzedazy moze po raz pierwszy w roku osiagnac¢ poziom
20%.
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Wszystkie miary inflacji bazowej w gore

W listopadzie wzrosty wszystkie miary inflacji bazowej. Inflacja netto wzrosta do 1,5% z
W styczniu poziomu 1,4% zanotowanego w pazdzierniku. Do 3,2% z 2,9% wzrosta 15% S$rednia
prognozujemy wzrost odcigta, miara w najpetniejszym stopniu ujmujaca trend na CPI. W kolejnych miesigcach
inflagji netto do powyZej  spodziewamy sie dalszego wzrostu inflacji bazowej. Szacujemy, Ze inflacja netto wzrosta w
2% 1/r. grudniu do 1,7%. W styczniu prognozujemy wzrost inflacji netto do powyzej 2% r/r. Wzrost
inflacji bazowej bedzie waznym argumentem w roku 2008 za kontynuowaniem zacie$nienia
monetarnego.

Wasilewska-Trenkner z RPP: prawdopodobienstwo styczniowej podwyzki jest
bardzo duze

W pigtkowym wywiadzie H. Wasilewska-Trenkner potwierdzita to, w co rynek zdaje sie
wierzy¢ od ponad miesigca — prawdopodobienstwo styczniowej podwyzki stop jest bardzo
Naszym zdaniem szybki duze. Zasadniczym powodem do zmartwien pozostaje pogarszajaca sie relacja pomiedzy
powrdt inflacji do celu ptacami i wydajnoscig pracy. Wasilewska-Trenkner zwrdcita uwage na tendencje cenowe w
g?j OO/UC)Z;E égft weale gospodarce $wiatowej (nieprzerwany wzrost cen zywnosci) oraz niekorzystne efekty bazowe
na koniec 2007 roku (duzo wyzsze ceny paliw w poréwnaniu z rokiem 2006). Cztonkini RPP
podkreslita, ze mimo iz te zagrozenia ujawnily sie juz przed ostatnim posiedzeniem RPP
Rada zdecydowata o utrzymaniu stép na niezmienionym poziomie obawiajac sie, ze od
ostatniej podwyzki uptyneto zbyt mato czasu. Wasilewska-Trenkner potwierdzita rowniez
stowa D. Filara, ze prawdopodobny jest wzrost stop do 6%, a nawet 7% podkreslajac przy
tym, ze w drugiej potowie roku inflacja powréci do celu.
Naszym zdaniem szybki powrdt inflacji do celu (2,5%) nie jest wcale taki
oczywisty. Oceniamy, ze inflacja bazowa bedzie systematycznie rosta do korica 2008 roku,
osiggajac poziomy bliskie 3% r/r. W takiej sytuacji RPP zmuszona bedzie kontynuowac
polityke zacie$nienia monetarnego. Sktaniamy sie jednak ku stwierdzeniu, ze zaciesnienie
bedzie stopniowe (podwyzka-pauza-podwyzka). Do kolejnej podwyzki dojdzie w
styczniu. Nie mozna wykluczy¢ rowniez podwyzki w lutym w odpowiedzi na
projekcje inflacyjna, jednak podobne prawdopodobienstwo nalezy przylozy¢ do
przesuniecia podwyzki na marzec. Do konca 2008 roku stopy wzrosng do
poziomu powyzej 6%.

Posiedzenie RPP, 30. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wedtug krzywej OIS)

Decyzja RPP

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 1,4380 EUR/JPY 164,00 EUR/PLN 3,6170 USD/PLN 2,5150
EUR/PLN USD/PLN

Spokojna sesja nowojorska pozwolita dolarowi na utrzymanie zesztotygodniowych zwyzZek
wobec euro. Dolar zyskiwat nieco wobec jena. Dzis obroty na rynku walutowym moga byc
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Jjeszcze mnigjsze ze wzgledu na dni wolne w Niemczech i Wioszech. Ztoty pozostawat pod
koniec tygodnia w waskim pasmie wahar, przy wyraZnie ograniczonej plynnosci rynku,
nastroje na rynkach bazowych nie sprzyjaty rynkom CE4.

Poprawa nastrojow na rynkach Ameryki taciriskiej] moze zwiastowac globalny wzrost popytu
na aktywa rynkow wschodzacych, przy korzystnych fundamentach powrdt ztotego do trendu
wzrostowego wraz z poczatkiem 2008r. wydaje sie bardzo prawdopodobny.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja w pasmie 1,4345-1,4410; wraz z koncem roku

prawdopodobny kolejny test wsparcia 1,4310 (1,4280). 1,4345  1,4490
1,4310 1,4450

1,4280 1,4410

Hourly QEUR=D2 10:00 PM 13-Dec-07 - 7:00 PM 24-Dec-07 (WAR)
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Po okresie konsolidacji ponizej 3,6220/30 prawdopodobne wydaje

sie umocnienie ztotego oraz test 3,6070/50 (przed koncem roku). 3,6070 3,6480
3,5950 3,6320

3,5880  3,6220
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Hourly QEURPLN=D2

5:00 PM 11-Dec-07 - 10:00 PM 23-Dec-07 (GMT)

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 6,17 6,23
2Y 6,17 6,23
3Y 6,10 6,16
NG 6,03 6,09
5Y 598 6,04
eY 538 59
Y 589 5%
8Y 585 591
Y 5,81 587
10Y 5,77 583
depo BID ASK
ON 4,12 442
1M 5,22 5,62
3M 540 5,70
FRA BID ASK
1x2 557 5,64
1x4 5,77 5,82
3x6 6,08 6,13
6x9 6,18 6,23
9x12 6,19 6,24
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ 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 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] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOW]EDZ[ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOtPRACOWN]I(OW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA 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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