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

PONIEDZIALEK 31.12

USA) Home sales [listopad]; konsensus 4,97 min., poprzednio 4,97 min.
WTOREK 01.01

DZIEN WOLNY

SRODA 02.01

10:00 | (POL) Prognoza inflacji MinFin [grudzien]; prognoza BRE 4,0% r/r, poprzednio 3,6% r/r
Odczyt to przede wszystkim efekt niskiej bazy dla paliw przy wyhamowanych wzrostach cenach Zywnosci. Spodziewamy sfe
wzrostu inflacji bazowej do 1,7% 1/r z 1,5% w listopadzie.

10:00 | (EMU) PMI w przemysle [grudzien]; konsensus 52,5 pkt., poprzednio 52,5 pkt. (flash)

16:00 | (USA) ISM w przemysle [grudzien]; konsensus 50,2 pkt., poprzednio 50,8 pkt.

Istotny indykator dla przysztych dziafari Fed z uwagi na duza niepewnosc prognoz wzrostu gospodarczego. Jesli rzeczywisty
odczyt wyniesie ponizej 50 punktow, moga chwilowo odzy¢ oczekiwania na gfebsze ciecia stop procentowych. Obecnie
oczekujemy jeszcze jednej obnizki o 25 punktow w styczniu. Dalsze rozluZznianie polityki pienieznej jest uwarunkowane przez

uporczywosc procesow inflacyjnych.
CZWARTEK 03.01

10:00

14:15 | (USA) Wskaznik ADP [grudzien]; konsensus 60 tys., poprzednio 189 tys.
14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 28.12.]
16:00 | (USA) Factory orders [listopad]; konsensus 1,2% m/m, poprzednio 0,5% m/m

PIATEK 04.01

(EMU) PMI w ustugach [grudzien]; konsensus 52,0 pkt., poprzednio 52,9 pkt.

10:00

(EMU) HICP flash [grudzien]; konsensus 3,1% r/r, poprzednio 3,1% r/r

Utrzymanie inflacii HICP na niezmienionym poziomie moze byc wynikiem niewielkich wzrostow cen paliw i utrzymania
dotychczasowego poziomu cen Zywnoscl, NiZzszy od oczekiwari wzrost inflacii CPI w Niemczech mozZe sugerowac takze
mniejsze natezenie procesow inflacyjnych w strefie euro.

14:30

(USA) Non-farm payrolls [grudzien]; konsensus 75 tys., poprzednio 94 tys.

Liczba ponizej koniecznej do utrzymania stopy bezrobocia na niezmienionym poziomie (okofo 110 tys.). MozZliwosci podazowe
gospodarki amerykariskiej zmniejszaja sie bardzo powol, niemniej jednak Fed obawia sie przede wszystkim ograniczenia
wydatkow konsumpcyjnych, ktore prawdopodobnie ustabilizuja sie przez kilka miesiecy na niskim poziomie a apogeum
spadkow przypadnie na pierwszq potowe 2008 roku.

14:30

(USA) Stopa bezrobocia [grudzien]; konsensus 4,8%, poprzednio 4,7%

16:00

(USA) ISM w ustugach [grudzien]; konsensus 53,3 pkt. poprzednio 54,1 pkt.
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Makroekonomia
M. Noga zwolennikiem 3 podwyzek w 2008 roku

M. Noga uwaza, ze biezacy poziom stopy referencyjnej jest za niski z punktu
widzenia skutecznej walki z inflacja. Role swojq odpowiednio speilniataby stopa

M. Noga uwaza, ze na poziomie 5,75%, do ktérej nalezatoby dochodzi¢ stopniowo, nie wychodzac
stopa na poziomie poza posuniecia 25 punktowe. M. Noga spodziewa sie pierwszej podwyzki w styczniu,
5,75% py/qby . natomiast kolejna powinna wystapi¢ przed koncem pierwszej potowy roku. Jest to
odpowiednia do walki z ) . . - L
inflacya. stanowisko zgodne z naszym scenariuszem: najbardziej prawdopodobna wydaje sie

podwyzka w marcu (zgodnie z cyklem podwyzek, ktdrego trzyma sie Rada), cho¢ nie
mozna wykluczy¢ podwyzki w lutym w odpowiedzi na projekcje inflacyjna oraz
znaczny wzrost biezacej inflacji wywotany podwyzkami cen kontrolowanych.
Jako uzasadnienie podanej $ciezki stdp M. Noga powotuje sie na globalny charakter wzrostu
M. Noga spodziewa sfe cen, ktory moze sprowadzi¢ inflacje do poziomu powyzej 4 procent w 2008 roku. Tempo
pierwszej podwyzki w wzrostu cen powrdci do celu dopiero w 2009 roku. Wzrost inflacji moze naszym zdaniem
styczniu i kolejnej do . L , . . .
korica polowy roku. wynika¢ rowniez z wystgpienia efektdw drugiej rundy, co niejako potwierdza M. Noga
stwierdzajac, ze przysztoroczne tempo wzrostu ptac moze osiggna¢ 10%. W obliczu
niewiele tylko nizszego wzrostu gospodarczego w 2008 roku (okoto 5,5%) oraz
wysokiej inflacji utrwalajacej wysokie oczekiwania wzrostow cen,
prawdopodobienstwo wystapienia efektow drugiej rundy jest obecnie wyjatkowo
wysokie.

Deficyt budzetu w 2007 roku na poziomie 63-67% planu (22-23 mid z})

Jak powiedziata wiceminister finanséw Elzbieta Suchcocka-Roguska, deficyt budzetu panstwa
w catym 2007 roku wyniesie ok. 63-67% planu (30 mid zi). Rozstrzygajace beda tu
zaplanowane na kwote 3 mid zt grudniowe wydatki Ministerstwa Rolnictwa. Jesli
resort ten wyda cala te kwote, wowczas deficyt wyniesie ok. 22-23 mlid zt. Zdaniem E.
Suchockiej-Roguskiej, nie jest to jednak bardzo prawdopodobne, stad deficyt budzetowy na
koniec roku uksztattuje sie raczej na poziomie 19-20 mid zi.

Staby rynek nowych domoéw w USA i wysoki wzrost aktywnosci w okregu Chicago

Sprzedaz nowych doméw (odpowiadajaca za okoto 15% wartosci transakcji zawieranych na
rynku nieruchomosci) spadta o 9% do 0,647 min (wobec oczekiwan usytuowanych na
poziomie 1,6% obnizki sprzedazy). Najnowszy indykator kondycji sektora
nieruchomosci nie wskazuje dlugo oczekiwanej stabilizacji, sugerowanej przez
ostrozne wzrosty liczby zawartych umoéw przedwstepnych. Dzi$ publikacja danych o
sprzedazy domdéw na rynku wtérnym, odpowiadajacych za Iwig cze$¢ transakcji rynku
nieruchomosci.

Z drugiej strony, aktywnos¢ przemystu w okregu Chicago (obrazowana przez indeks Chicago
PMI) zanotowafta kolejny, nieoczekiwany i znaczny wzrost do poziomu 56,6 pkt. Gdyby
wzrosty potwierdzily sie w odczycie ISM w przemysle dla catej gospodarki, bytby
to istotny argument dla Fed przeciwko dalszym obnizkom, zwlaszcza w obliczu
mozliwosci wygenerowania wysokich oczekiwan inflacyjnych w zwiazku z
wysokimi biezacymi odczytami inflacji. W chwili obecnej w dalszym ciagu
podtrzymujemy poglad, ze do jeszcze jednej obnizki dojdzie na posiedzeniu w styczniu,
natomiast dalszy ksztatt polityki pienieznej bedzie warunkowany uporczywoscig procesow
inflacyjnych i stopniem potwierdzenia wskaznikéw wyprzedzajacych w realnych danych.
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Posiedzenie RPP, 30. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wedlug 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/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,4735 EUR/JPY 165,00 EUR/PLN 3,6035 USD/PLN 2,4455

Rozczarowanie danymi makro z USA (sprzedaz nowych domow -9%) przyczynito do dalszej
wyprzedazy dolara podczas sesji nowojorskiej oraz azjatyckiej; na pogorszenie sentymentu
wobec amerykariskiej waluty wplywa rowniez wzrost ryzyka geopolitycznego (Pakistan).
Prawdopodobny wydaje sie test poziomow oporu 1,4750/70 EUR/USD (przetamanie otwiera
droge na 1,4810).

Przy ograniczonej plynnosci ztoty pozostawat w pasmie 3,5980-3,6080 wobec euro..
trwajace ostabienie dolara mozZe jednak zadecydowac o trwalym przefamaniu wsparcia
3,60/3,5980 EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny test pozioméw oporu 1,4750/70, ewent.
przefamanie otwiera droge na 1,4810. Ponizej 1,4645 mozliwe 1,4700 1,4810

zlecenia stop-loss na dtugich pozycjach w euro. 1,4680 1,4770
1,4645 1,4750
Hourly QEUR=D2 11:00 AM 21-Dec-07 - 1:00 PM 31-Dec-07 (WAR)
Price
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Mozliwy kolejny test wsparcia 3,60/3,5980.. silny poziom wsparcia
znajduje sie obecnie ok. 3,5845.

3,5980  3,6250
3,5930  3,6160
3,5845  3,6080

Hourly QEURPLN=D2

8:00 PM 10-Dec-07 - 12:00 PM 31-Dec-07 (GMT)

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
8:00 AM 31-Dec-07, 3.6045
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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depo BID  ASK
ON 3,61 3,91
iM 511 531
3M 552 5,62
1x2 557 5,64
1x4 5,76 5,81
3x6 6,07 6,12
6x9 6,17 6,22
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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. 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 NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOtPRACOWNlKOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJIECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZAN]ECHANI 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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