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Makroekonomia
Spadek dynamiki ptac jest tymczasowy i zaburzony przez wyplaty premii

Przecietna ptaca w sektorze przedsiebiorstw wzrosta wyniosta w grudniu
3246,00 zi, co daje roczny przyrost na poziomie 7,2% - znacznie ponizej konsensusu
rynkowego ustawionego na 11,0% i ponizej naszej, stosunkowo niskiej prognozy 9,2%. W
chwili obecnej nie nalezy wycigga¢ z tej liczby zbyt daleko idacych wnioskéw — nasze
przypuszczenia wskazuja, ze zdecydowanie nizszy odczyt wynika prawdopodobnie z efektow

Roczny przyrost pfac w . . . - PRI
V prayros P bazy spowodowanych wczesniejsza (w listopadzie) wyptatq premii w gornictwie (w zesztym

wysokosci 7,2% byt

jednorazowy i w roku wiekszos$¢ zostata wyptacona w grudniu); do obnizki przecietnych wynagrodzen mogty
kolejnych miesigcach takze przyczynic sie takze gdrnicze strajki. W chwili obecnej uwazamy, ze nagty spadek ptac
tempo Wzros,tu wynika z efektéw jednorazowych i w dalszym ciggu istnieje duzy potencjat do szybkiego
wynagrodzeri powinno i A

POWrdcic do 10% wzrostu $redniego wynagrodzenia rowniez w 2008 roku. Nasze przypuszczenia beda mogty
poziomow. zostac potwierdzone wraz z publikacjg rozbicia sektorowego wynagrodzen. Tempo wzrost

produkcyjnosci pracy moze wynies¢ w grudniu od 3,5-4% podczas gdy realne
tempo wynagrodzen 3,2% - chwilowa poprawa relacji produktywnosci i realnego
wzrostu plac moze przej$ciowo ogranicza¢ oczekiwania na bardziej agresywne
podwyzki stop.

Zatrudnienie przyrosto o 4,9% r/r, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Liczba spojna jest z
absolutnym przyrostem zatrudnienia podobnym do tego odnotowanego w ubiegtym roku. W
kolejnych miesigcach spodziewamy sie jednak powolnego spadku dynamiki
zatrudnienia, na ktory od dluzszego czasu wskazuja indeksy koniunktury
gospodarczej.

Komentarze czionkow RPP

Jak powiedziata wczoraj (jeszcze przed publikacja danych o ptacach) Halina Wasilewska-
Trenkner z RPP, ze wzgledu na rosnacq skale zadan ptacowych, w tym w sektorze
budzetowym, na najblizszym, styczniowym posiedzeniu RPP niewykluczona jest podwyzka
stop procentowych o 50 pb. Jej zdaniem trudno jednak oceni¢, jaki poglad ostatecznie

Oceniamy, Ze scenariusz  zwyciezy w Radzie. H. Wasilewska-Trenkner opowiedziata sie za stopniowym zacieénianiem
makro, w ktory wierzy

RPP (jako agregat) to polityki pienieznej, jednak w obecnej sytuacji konieczne moze by¢ zwiekszenie jego
zejscie inflacji do celu na  intensywnoéci. W jej wypowiedzi pojawilo sie takze sformulowanie o wzroscie
koniec 2008 roku. inflacji napedzanym nie tylko przez zywno$¢, ale i przez place. Co prawda

wypowiedz ta nawiazywala do odczytu listopadowego i dynamiki ptac rzedu
129%, nie sadzimy jednak, by wczorajsze dane (7,8% r/r) i jednorazowy wplyw
przesuniecia wyplat premii diametralnie zmienily poglad H. Wasilewskiej-
Trenkner na temat bilansu ryzyk dla inflacji.

Odmienne zdanie wyrazit Jan Czekaj z RPP, wypowiadajac sie juz po publikacji danych o
wynagrodzeniach. Jego zdaniem, jesli spadek dynamiki ptac utrzyma sie réwniez w
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nastepnych miesigcach, bedzie to pozytywnym sygnatem w kontekscie polityki pienieznej,
zwiaszcza, ze w jego opinii innych zagrozen, poza biezaca inflacja, nie ma.

Z kolei cztonek RPP Andrzej Stawinski stwierdzit, ze wysokie tempo wzrostu ptac
najprawdopodobniej utrzyma sie w najblizszym okresie, cho¢ wzrost inflacji,
ktory obserwujemy obecnie, wynika z czynnikdw podazowych. Sam wzrost ptac w
sektorze budzetowym nie jest jego zdaniem zagrozeniem dla inflacji, poniewaz nie przekfada
sie on na wzrost ULC. Jego zdaniem, w obecnej sytuacji konieczne jest zaciesnienia
polityki pienieznej, ktére powinno nastapi¢ w sposoéb ,rozwazny i zdecydowany”.
Prof. Stawinski wskazat na ryzyko, jakie dla naszej gospodarki, a w szczegdlnosci dla rynku
finansowego, niesie pogtebienie sie dysparytetu stop procentowych miedzy Polska a strefg
euro, co odczytujemy jako sygnat, ze skala zacie$nienia monetarnego zdaniem Stawinskiego
bedzie jedyni umiarkowana.

Oceniamy, ze scenariusz makro w ktdéry wierzy RPP (jako agregat) to zejscie inflacji do celu
na koniec 2008 roku, bez istotnych przestanek wykluczajacych ten scenariusz nie
spodziewalibysmy sie wiec ze strony tego gremium komentarzy wskazujacych na skale
zacie$nienia wieksza niz wycenia obecnie rynek — trzy podwyzki do korica 2008.

Wociaz wysoka inflacja w USA, wyzsza od oczekiwan produkcja przemystowa

Mimo braku
Jjednoznacznych
wynikow Bezowej Ksiegi
(przygotowanej na
styczniowe posiedzenie
Fed) utrwality sie
rynkowe oczekiwania na
50 punktowa obnizke.
Komentarza Bena
Bernanke odnosnie
najnowszych danych
mozemy oczekiwac juz
azisiaj po goadzinie
16:00, podczas jego
przemowienia przed
House Budget
Committee.

Odczyt inflacji CPI wynidst 4,1% r/r (0,3% m/m) i byt zgodny z konsensusem rynkowym.
Inflacja bazowa wzrosta do poziomu 2,4% r/r, osiagajac miesieczny przyrost réwny 0,2%.
Za wzrosty wskaznika niebazowego odpowiedzialne sg w ujeciu rocznym gtdwnie ceny
zywnosci i paliw. Chociaz inflacja bazowa na razie rosnie, w miare uptywu czasu
powinna zacza¢ sie obniza¢ wraz ze zmniejszajacq sie dynamika produktu
krajowego brutto i rosnacym bezrobociem (ujemna korelacja miedzy inflacja
bazowa i stopa bezrobocia jest w USA dos¢ silna, a opoznienie reakcji wynosi
kilka miesiecy). Wydaje sie, ze jest to argument, ktory podtrzymuje oczekiwania na dalsze
obnizki stop procentowych, ktore zostaty juz praktycznie zapowiedziane przez Bena
Bernanke.

W sferze realnej gospodarki nie odnotowano w grudniu az tak pesymistycznego scenariusza
jako pokazywat indeks ISM. Produkcja przemystowa nie zmienila sie¢ w grudniu w
ujeciu miesiecznym, podczas gdy konsensus prognoz wskazywat na mozliwos¢
jej spadku nawet o 0,2%. Wydaje sie, ze odczyt zostat pociagniety w dot przez
media (utilities), podczas gdy produkcja przetworstwa przemystowego nie
zmienita sie. Dos$C ciekawa jest struktura przedmiotowa produkcji — istotne wzrosty
zanotowano w przypadku ddbr inwestycyjnych, co moze sugerowac, ze przedsiebiorstwa nie
spodziewajq sie az tak znacznego ograniczenia popytu. Tradycyjnie juz spadek produkgcji
odnotowano w przypadku débr z przeznaczeniem budowlanym; spadto takze wytwarzanie
materiatdw do dalszej obrdbki, co moze wskazywaé na biezace ograniczenie aktywnosci
sektora przemystowego.

Brak zdecydowanych spadkow aktywnosci w przemysle potwierdzaja wyniki
Bezowej Ksiegi, ktore wskazujq na do$¢ umiarkowane ograniczenie aktywnosci w
gospodarce amerykanskiej. Widoczny jest wzrost zamdwien eksportowych, co wrozy
podtrzymanie aktywnosci w przemysle, zwtaszcza w obliczu stabnacego dolara. Co ciekawe,
dos¢ mocny pozostaje rynek pracy i sektor ustug — popyt spada niemal jedynie w przypadku
ustug finansowych; w innych kategoriach notowane sg wzrosty.

Mimo braku jednoznacznych wynikdw Bezowej Ksiegi (przygotowanej na styczniowe
posiedzenie Fed) utrwality sie rynkowe oczekiwania na 50 punktowg obnizke. Komentarza
Bena Bernanke odno$nie najnowszych danych mozemy oczekiwaé juz dzisiaj po godzinie
16:00, podczas jego przemowienia przed House Budget Committee.
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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 1,4660 EUR/JPY 157,30 EUR/PLN 3,5950 USD/PLN 2,4525

EUR/PLN USD/PLN
3,5825 | 2,4055 Realizacja zyskow na dfugich pozyciach w euro przyspieszyta podczas sesji nowojorskiej po

gofebich w tonie komentarzach Merscha (ECB); przetamanie wsparcia (1,4780/40 EUR/USD)
uruchomifo zlecenia stop-loss, aprecjacjie dolara wspierata wyprzedaz EUR/JPY (repatriacia
zyskow). Przy zmiennych nastrojach na rynku publikacia kolejnych danych makro
(szczegdinie amerykariskich) moze zadecydowac o pogfebieniu korekty (celem bytyby
poziomy 1,4450/1,4400 EUR/USD)..

Osfabienie zfotego okazato sie ograniczone (3,6060 EUR/PLN).. przy widocznych ofertach
sprzedazy euro powyzej 3,60.. jednakze silna korekta dolara oraz jena moze zadecydowac o
kolejnej rundzie wyprzedazy PLN w najblizszych dniach; ewentualne przetamanie 3,6060
otwiera droge na 3,6320. W trakcie bieZacej sesji prawdopodobna konsolidacia ok. 3,5900
EUR/PLN.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Gofebia wypowiedz Mersch’a (ECB) byla katalizatorem wyprzedazy
euro; zlecenia stop-loss przySpieszyty aprecjacje dolara (1,4590). 1,4640 1,4765
Przy zmiennych nastrojach mozliwe jest zaréwno testowanie 1,4590 1,4730
wsparcia 1,4590/60 jak i powrdt euro w ok. 1,4730.. Silny poziom 1,4560 1,4690
oporu na 1,4690.
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Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Hourly QEUR=D2 3:00 PM 28-Dec-07 - 1:00 PM 17-Jan-08 (WAR)
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Po wudanej obronie poziomu oporu 3,6060 zioty odrabia

wczesniejsze straty, prawdopodobna konsolidacja ok. 3,5900 (przy 31223(5) g:g?gg
3,5825/00 mogg sie ponownie pojawi¢ zlecenia kupna euro). L L
3,5705 3,6060

Aprecjacja jena (repatriacja zyskow) oznacza ryzyko dalszej

wyprzedazy PLN w najblizszych dniach.

Hourly QEURPLN=D2

8:00 PM 12-Dec-07 - 12:00 PM 17-Jan-08 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Pozwolenia budowlane grudzien - 1,14 min 1,162 min
USA 14:30 Housing starts grudzien - 1,16 min 1,187 min
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni tydz. do 11.01 - - -
USA 16:00 Przeméwienie B. Bernake przed House - - - -
Budget Committee
UWAGA!

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 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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