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

11:00

PONIEDZIALEK 14.01
(EMU) Produkcja przemystowa [grudzien]; konsensus 2,8% r/r, poprzednio 3,8% r/r

14:00

(POL) Podaz pieniadza M3 [grudzien]; prognoza BRE 12,3% r/r, konsensus 13,0% r/r, poprzednio 13,3% r/r
U podstaw prognozy lezy wysoka baza z 2006 roku, wyzsze dynamiki depozytow gospodarstw domowych (mniejsze naptywy
srodkow do TFI) i kredytow konsumpcyjnych.

11:00

9:00 | (HUN) Inflacja CPI [grudzien]; konsensus 7,2% r/r, poprzednio 7,1% r/r

11:00 | (GER) Indeks ZEW [styczen]; konsensus -40 pkt., poprzednio -37,2 pkt.

14:00 | (POL) Inflacja CPI [grudzien]; prognoza BRE 4,0% r/r, konsensus 4,0% r/r, poprzednio 3,6% r/r
Odczyt to przede wszystkim efekt niskiej bazy na paliwach; wzrosty cen Zywnosci wyhamowaty do 0,6% m/m. Inflacja
bazowa wzrosnie do 1,7% r/r z 1,5% zanotowanych w listopadzie.

14:30 | (USA) PPI [grudzien]; konsensus 0,4 m/m, poprzednio 3,2% m/m

14:30 | (USA) Sprzedaz detaliczna [grudzien]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio 1,8% m/m

Wydaje sie, Ze nawet odczyt znacznie odbiegajacy od konsensusu nie wptynie na oczekiwania dotyczgce wzrostu
gospodarczego, gdyz o wiele wazniejszq informacja byta wypowiedz B. Bernanke, ktory wskazat jasny kierunek (w dot) stop
procentowych.

SRODA 16.01

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

14:00

(POL) Zatrudnienie [grudzien]; prognoza BRE 4,9% r/r, konsensus 5,0% r/r, poprzednio 5,0% r/r
Liczba w Sredniookresowym trendzie; tempo przyrostu zatrudnienia bedzie sie zmniejszac z miesigca na miesiqc napotykajac
podazowe bariery na rynku pracy.

14:00

(POL) Place [grudzien]; prognoza BRE 9,2% r/r, konsensus 11,0% r/r, poprzednio 12,0% r/r

Nizsza dynamika roczna w poréwnaniu z listopadem to efekt wczesniejszej wypftaty Barborki w gormictwie. Premie wypfacane
w pozostatych sekgiach w znacznej mierze neutralizuja jednak powyzszy efekt. Ryzyko wyZszego odczytu z uwagi na
trudnosci z zatrudnieniem nowych osob w handlu detalicznym i koniecznos¢ wykorzystania pracownikow w godzinach
nadliczbowych.

14:30

(USA) Inflacja CPI [grudzien]; konsensus 4,1% r/r, poprzednio 4,3% r/r
Wbrew naszym wczesniejszym oczekiwaniom, tempo wzrostu cen bedzie zdecydowanie mniej waznym determinantem polityki
pilenieznej, zorientowanej wyraznie na przeciwdziatanie tendencjom recesyjnym.

15:15

(USA) Produkcja przemystowa [grudzien]; konsensus -0,1 m/m, poprzednio 0,3% m/m

15:15

(USA) Wykorzystanie mocy wytwérczych [grudzien]; konsensus 81,3%, poprzednio 81,5%

USA) Bezowa Ksiega
CZWARTEK 17.01

(USA) Pozwolenia budowlane [grudzien]; konsensus 1,14 min, poprzednio 1,162 min

14:30

(USA) Housing starts [grudzien]; konsensus 1,16 min, poprzednio 1,187 min

14:30

(USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz do 11.01]

(USA) Przeméwienie B. Bernanke przed House Budget Committee

PIATEK 18.01
(POL) Produkcja przemystowa [grudzien]; prognoza BRE 9,0% r/r, konsensus 8,6% r/r, poprzednio 8,3% r/r
Identyczna liczba dni roboczych jak w grudniu roku ubiegtego. MoZliwe wyzZsze wzrosty produkcii w sekgi ,,wytwarzanie i
zaopatrywanie w energie”. Wyzsza produkcia samochodow podana przez Samar skfonita nas do skorygowania prognozy w
gore.

14:00

(POL) PPI [grudzien]; prognoza BRE 2,6% r/r, konsensus 2,8% r/r, poprzednio 2,6% r/r
Miesieczne spadki cen giownych surowcdw przemystowych (w tym ropy) amplifikowane przez umocnienie ztotego.

16:00

(USA) Indeks Michigan (wstepny) [styczen]; konsensus 75,0 pkt., poprzednio 75,5 pkt.
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Makroekonomia
Wasilewska-Trenkner i Skrzypek o perspektywach inflacji i stopach procentowych

Naszym zdaniem wzrost
Iinflacji bazowej netto do
poziomu powyzej 2% w
styczniu i dalszy wzrost
wskaznika w koleinych
miesigcach sprzyjac
bedg utrzymaniu
oczekiwari na dalsze
poadwyzki stop (choc¢
niekoniecznie o wiekszej
skali niz obecnie
wyceniane przez rynek).

Zdaniem H. Wasilewskiej-Trenkner dotychczasowe dziatania RPP nie przynosza
oczekiwanych rezultatéw, stad spodziewa sie ona kontynuowania zaciesniania w kolejnych
miesigcach. Cztonkini RPP podkresélita, ze moze by¢ konieczne podwyzszenie stopy bazowej
do poziomu 6% (z obecnych 5,0%). Wasilewska-Trenkner podkresla réwniez mozliwosc
wzrostu inflacji w I kw. 20078 do poziomu 4,5% (gtdwnymi czynnikami bedg podwyzki cen
administracyjnych oraz mniejszy antyinflacyjny wptyw globalizacji, naszym zdaniem réwniez
bardziej widoczne beda oznaki presji kosztowej). Cztonkini RPP jest rowniez
sceptyczna co do pogladu o szybkim zejsciu inflacji w okolice celu inflacyjnego.
Zgola odmienny poglad reprezentuje S. Skrzypek, prezes NBP. Jego zdaniem
wzrost inflacji ma obecnie charakter globalny i podazowy, co zdaniem Skrzypka
zmniejsza skuteczno$¢ polityki monetarnej w stabilizowaniu poziomu cen. W wywiadzie
pojawito sie rowniez nastepujace stwierdzenie: ,W Polsce inflacja bazowa, nie
uwzgledniajaca cen paliw i zywnosci przez caty czas, jest na skraju lub powyzej dolnego
pasma odchylen. (...) Jesli za§ chcemy mdwic o utrzymaniu inflacji blisko celu inflacyjnego,
musielibyémy sprowadzi¢ inflacje bazowg do poziomu deflacji, a to nie jest dobre dla zadnej
gospodarki”. Podobne tezy pojawiaty sie juz w wypowiedziach innych cztonkéw RPP (Czekaj,
Pietrewicz). Mogq one $wiadczy¢ o przesunieciu uwagi Rady z monitorowania
inflacji CPI na monitorowanie inflacji bazowej i wzrostu gospodarczego. W
praktyce bedzie to oznaczato odsuniecie w czasie momentu kolejnych podwyzek
(styczen jest niemalze pewny, luty staje sie natomiast mniej prawdopodobny).
Rada bedzie tez chciala przeczeka¢ okres podwyzszonego wskaznika CPI w
nadziei, Zze wraz z uplywem czasu wskaznik roczny CPI zacznie spadaé. Naszym
zdaniem wzrost inflacji bazowej netto do poziomu powyzej 2% w styczniu i dalszy wzrost
wskaznika w kolejnych miesigcach sprzyja¢ bedq utrzymaniu oczekiwan na dalsze podwyzki
stdp (chot niekoniecznie o wiekszej skali niz obecnie wyceniane przez rynek). Dopiero drugi
kwartat 2008 powinien przynies¢ istotna zmiane w oczekiwaniach na podwyzki stdp.
Oceniamy, ze z czasem teza o gtadkim powrocie inflacji do celu w 2008 roku (obecnie ten
poglad przyjmuje wiekszo$¢ ekonomistow) stanie sie coraz mniej prawdopodobna.

Rekordowy wzrost deficytu handlowego w USA

Deficyt handlowy pogtebit sie w listopadzie az o 9,3% osiagajac poziom 63,1 mid USD
(wobec 57,8 mid zanotowanych miesigc wczesniej). Jest to najwiekszy przyrost odnotowany
na przestrzeni dwéch lat. Za gldwng przyczyne zwiekszenia nadwyzki importu nad
eksportem uznaé nalezy znaczny wzrost cen ropy naftowej (importowana ropa podrozata o
12,7% w ujeciu miesiecznym), ktéry powiekszyt warto$¢ sprowadzanych produktow
ropopochodnych do 34 mld USD. Opublikowane grudniowe ceny w imporcie i eksporcie
sugerujg mozliwos¢ poprawy bilansu handlowego — ceny importu nie zmienity sie w stosunku
do listopada a ceny eksportu wzrosty nieznacznie o 0,4%. Dane te wskazuja na
potencjal do wyhamowania miesiecznych wzrostow inflacji, ktéora mimo
wszystko i tak nie bedzie grata wiekszej roli w kontekscie polityki pienieznej
prowadzonej przez Fed — zgodnie z ostatnimi wypowiedziami Bena Bernanke.
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Posiedzenie RPP, 30. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 50 bps 0%
Podwyzka o 25 bps 100%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4860 EUR/JPY 161,20 EUR/PLN 3,5820 USD/PLN 2,4105

EUR/PLN USD/PLN
3,5810 | 2,4220 EURUSD pomimo obaw o recesje w gospodarce amerykariskiej nie zdotat przebic w pigtek

waznego poziomu 1,4810/15. Sztuka ta udata sie jednak na dzisiejszym otwarciu, kiedy to
kurs EURUSD przetamat poziomi 1,4870. Kolejne wazne poziomy dla dolara to 1,4910 i
1,4960/70 ich przefamanie otwiera droge do atakowania poziomu 1,50.

Pigtkowa sesja przebiegata dla ztotego dos¢ spokojnie. EURPLN pozostawat stabilny w
okolicach 3,58, ktory to poziom nie zostat przebity. Przetamanie przez EUR/USD poziomu
1,50 spowodowatoby umocnienie sie zfotego do poziomow ponizej 3,57. W nadchodzacych
dniach nalezy spodziewac sie mocnego zfotego rowniez ze wzgledu na czynniki krajowe
(spodziewamy sie propodwyzkowych danych makro).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie poziomu oporu 1.4820/30 uruchomito zlecenia stop-
loss; presja na USD przed oczekiwang obnizka stép w USA moze 1,4820 1,4965
przynie$¢ test pozioméw oporu 1,4908/1,4965. Rozczarowanie 1,4770 1,4908
(Fedem) oznaczatoby natomiast b. silng korekte. 1,4735 1,4880

Hourly QEUR=D2 12:00 PM 28-Dec-07 - 1:00 PM 14-Jan-08 (WAR)
Price

Hne-QEUR=D2tastQuotettasty 1.4965

9:00 AM 14-Jan-08, 1.4867

1.4908 149
1.488 ——

.
- 1485
1.482
N\/\/L/\J\fj -1.48
14771

v
N R T W S
~1.465
-1.46
-[1234

31 02 03 04 07 08 09 0 i1 14
| January 2008

Zrddfo: Reuter

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 14 STYCZNIA 2008

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Kontynuacja trendu oznacza stopniowe umocnienie ziotego do

poziomu 3,5650.. czemu sprzyja globalne ostabienie dolara.

3,5790  3,6060
3,5740  3,5975
3,5650  3,5900

Hourly QEURPLN=D2

9:00 PM 07-Dec-07 - 12:00 PM 14-Jan-08 (GMT)

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
8:00 AM 14-Jan-08, 3.583
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depo BID  ASK
ON 494 5,14
iM 5,18 5,38
3M 551 5,61
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] 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 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]EDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOtPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU 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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