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Makroekonomia
Dzis$ publikacja danych o grudniowej inflacji

O godz. 14.00 GUS poda dane o inflacji za grudzien. Szacujemy, ze roczny wskaznik inflacji
wzrost w grudniu do 4,0% z 3,6% zanotowanych w listopadzie. Wzrost rocznego wskaznika
CPI w grudniu 2007 wynika przede wszystkim z efektéw bazowych (w ostatnim kwartale
2006 ceny paliw spadly o okoto 15%) i w mniejszym, w poréwnaniu z poprzednimi

VVZZ'Z; Zc?ﬁlg; miesigcami stopniu jest powodowany biezacymi wzrostami cen zywnosci. Szacujemy, Ze
grudniu 2007 wynika roczny wskaznik inflacji netto wzrést w grudniu do 1,7% z 1,5% zanotowanych
przede wszystkim z w listopadzie. Wzrost ten jest naszym zdaniem zwigzany gtéwnie z wyzszymi kosztami
efektow bazowych. utrzymania mieszkania (opat, ustugi remontowe itd.). Wedtug naszych szacunkéw inflacja

bedzie rosta réwniez w kolejnych miesigcach, na co znaczaco wptyng podwyzki cen
kontrolowanych. W I i IT kw. 2008 pojawig sie rowniez pierwsze efekty presji kosztowe;j.

Podaz pieniadza nieco powyzej oczekiwan

W grudniu podaz pienigdza M3 wyniosta 560,3 mld zi, co oznacza wzrost odpowiednio o
2,1% m/m i 13,1% r/r, a wiec nieznacznie powyzej oczekiwan (13,0% r/r). Widoczne w

Coraz wyzej ujeciu miesiecznym przyspieszenie tempa wzrostu pienigdza to przede wszystkim efekt
oprocentowane lokaty wyzszego tempo wzrostu depozytéw gospodarstw domowych (4,2% m/m i 10,6% r/r).
bankowe stajq sie Wynika ono z jednej strony z wysokiej dynamiki funduszu wynagrodzen, z drugiej za$ z
bezpieczng alternatywaq . , . . . o
dla funduszy ostatnich spadkdéw na gietdach — coraz wyzej oprocentowane lokaty bankowe stajq sie

inwestujacych w akcje bezpieczng alternatywg dla funduszy inwestujacych w akcje. Nie bez znaczenia dla
grudniowego wzrostu M3 byly tez depozyty funduszy ubezpieczen spotecznych. Na tej
pozycji zanotowano wzrost depozytéw o blisko 4,7 mid zt (65,1% m/m i 153,6% r/r). Po
wytaczeniu wptywu tej zmiany podaz pienigdza wzrostaby tylko 0 1,2% m/m i 12,2% m/m.
Oczekujemy, ze tempo wzrostu M3 w nastepnych miesigcach bedzie zblizone do tych
ostatnich wartosci.

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%
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4870 EUR/JPY 160,35 EUR/PLN 3,5730 USD/PLN 2,4030

EUR/PLN USD/PLN
3,5825 | 2,4055 Od poczatku wczorajszej sesji dolar znajdowat sie pod silng presja (koto pofudnia

zrealizowano transakcje po kursie 1,4915 dolara za euro), ktorej Zrodet nalezy szukac w
spekulacjiach co do obnizek stop procentowych. Na chwile obecng Zaden z liczacych sie
bankow nie oczekuje utrzymania stop proc. w USA na niezmienionym poziomie, a konsensus
znaczqco przechylit sie w strone 50bps obnizki na posiedzeniu FEDu 30 stycznia. W czasle
sesji dalekowschodniej nastapito nieznaczne wzmocnienie dolara wobec euro — przy
poziomach powyzej 1,4880 pojawili sie kupujgcy dolara.

Podczas wczorajszej sesji umacniat sie rowniez zfoty. Zasadnicze powody umocnienia
zlotego to poprawa nastrojow na rynkach wschodzacych (obecnie panuje poglad, ze wzrost
gospodarczy moze sie utrzymac w gospodarkach wschodzacych nawet przy wyraZnym
spowolnieniu w Stanach) i oczekiwania na podwyzki stop. Dzisiejsze dane o inflacii powinny
utwierdzi¢ inwestorow w oczekiwaniach na styczniowq podwyzke stop. W krotkim okresie
nie widzimy znaczacych czynnikow lokalnych majacych powstrzymac aprecjacje ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Euro pozostaje w trendzie wzrostowym, jednak drugie
niepowodzenie na poziomie oporu 1,4915 moze sktoni¢ do 1,4820 1,4965
realizacji zyskow (1,4820/00 jest siinym poziomem wsparcia); 1,4770 1,4940
kluczowe dzi$ dane z USA — sprzedaz detaliczna oraz wyniki 1,4735 1,4915
finansowe Citi.

Hourly QEUR=D2 6:00 PM 31-Dec-07 - 1:00 PM 15-Jan-08 (WAR)

Price
Line-QEUR=D2tast Quotefi-ast) 1.4965

¢
| 9:00 AM15-Jan-08. 1.4884 1.494

1.4915
-1.49
3
-1.485
1.482
A/\ Wf\j\) -1.48
1.4771

v
\ . ] -1.475
1.4735 /

V\/thf\”\ 2
147
-1.465
146
02 03 04

07 08 09 10 i1 i4 15
| January 2008

Zrodio: Reuter

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 15 sTyczniA 2008

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Kontynuacja trendu (w $lad za EUR/USD) oznacza stopniowe

umocnienie ztotego oraz test pozioméw wsparcia 3,5700/3,5600

EUR/PLN. Prawdopodobna realizacja zyskow ok. 3,5500.

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

Hourly QEURPLN=D2

7:00 PM 10-Dec-07 - 12:00 PM 15-Jan-08 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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depo BID  ASK
ON 5,00 5,20
1M 522 542
3M 545 5,65
1x2 551 5,58
1x4 5,78 5,84
3x6 5,99 6,05
6x9 6,09 6,15
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
HUN 9:00 Inflacja CPI r/r grudzien - 7,2% 7,1%
GER 11:00 Indeks ZEW styczen - -40 pkt. -37,2 pkt.
POL 14:00 Inflacja CPI r/r grudzien 4,0% 4,0% 3,6%
USA 14:30 PPI m/m grudzien - 0,4% 3,2%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m grudzien - 0,1% 1,8%

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 N/I4LEZ' Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRAC;OWNIKOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



