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Makroekonomia
Dzis$ publikacja danych o PPI, produkcji przemystowej i rachunku biezacym

Dane o produkcji przemystowej i cenach producentéw zostang podane przez GUS o godzinie
14:00. W tym samym czasie NBP poda szczegdty bilansu pfatniczego.

Spodziewamy sie, ze produkcja przemystowa w grudniu osiggnie tempo wzrostu rowne 9,0%
r/r. U podstaw prognozy tkwi identyczna liczba dni roboczych jak w roku ubiegtym oraz lekki
efekt bazowy. W kierunku wyzszego odczytu dziata takze duza dynamika produkcji
samochodéw podana przez Samar oraz niskie grudniowe temperatury, ktore zwiekszyly
produkcje w sekcji ,wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz i wode”.
Uwazamy, ze ceny producentdw utrzymajg sie w grudniu w ujeciu rocznym na poziomie
sprzed miesiaca (2,6% r/r). Przemawiajg za tym odnotowane miesieczne spadki cen metali
oraz ropy naftowej, katalizowane przez mocnego ztotego.

Oczekujemy, ze saldo na rachunku obrotdéw biezacych wyniosto -1150 min EUR (konsensus -
950 min EUR, poprzednio -1300 min EUR). Do poprawy salda przyczynit sie wiekszy w
poréwnaniu z poprzednim miesigcem naptyw Srodkéw z UE w ujeciu transferéw biezacych
oraz przejsciowe obnizenie sie dynamiki importu (nasza prognoza 13,8% r/r, konsensus
15,8% r/r, poprzednio 17,8% r/r). Oczekujemy, ze dynamika eksportu utrzyma sie na
zblizonym poziomie, co w pazdzierniku ub. r. (nasza prognoza 12,2% r/r, konsensus 12,7%
r/r, poprzednio 12,7% r/r). Oznacza to, ze relacja deficytu obrotéw biezacych do PKB w
listopadzie wzrosta 0 0.2 pkt. proc. do 4,3% PKB.

Kolejne pesymistyczne dane z amerykanskiego rynku domow

Liczba nowych pozwolen na budowe zmniejszyta sie w grudniu do 1,06 min (konsensus 1,14
min, poprzednio 1,16 min). Spadita takze liczba rozpoczetych inwestycji w tym zakresie, do 1
min (konsensus 1,16 min, poprzednio 1,187 min). W dalszym ciggu na rynku
mieszkaniowym nie wida¢ dna. Wedtug szacunkdw prezesa FEDu B. Bernanke, zta sytuacja
na rynku doméw (poprzez wptyw na produkcje przemystowa, zatrudnienie i popyt na ustugi
finansowe) odjeta okoto 1 pp. od wzrostu gospodarczego w III kwartale a jej wplyw w
kolejnych kwartatach moze by¢ nawet wyzszy. Wczorajsza wypowiedz szefa Fed przed
House Budget Committee byfa identyczna w sensie niesionych sygnatéw — zapowiedziane
zostaty bardziej agresywne obnizki stép procentowych. Wérdéd nowych elementéw pojawita
sie koncepcja wypracowania korzystniejszej policy-mix; w tym zakresie szef Fed zaznaczyt,
ze pomocne mogaq by¢ krotkookresowe impulsy fiskalne, wprowadzone jednak nie pdzniej niz
w ciggu 12 miesiecy. Wydaje sie, ze obecny ruch lezy obecnie po stronie prezydenta Busha —
w najblizszym czasie zostang najprawdopodobniej przedstawione konkretne plany.
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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 1,4640 EUR/JPY 156,90 EUR/PLN 3,6140 USD/PLN 2,4685

EUR/PLN USD/PLN
3,5977 | 2,4606 Techniczna realizacja zyskow na krotkich pozyciach w krosach jena (w tym EUR/JPY)

wsparfa notowania EUR/USD — poziom wsparcia 1,4610/1,4590 pozostat niezagroZony..
Przed weekendem moZliwa proba przetamania wparcia 1,4590/80 (polowanie na s/l). Dane
dot. rynku nieruchomosci USA w przysziym tygodniu mogq spowodowac pogorszenie
nastrojow wzg, dolara.

Realizacja zyskow na dtugich pozycjach w PLN ze strony inwestorow zagranicznych (NY)
spowodowata przetamanie oporu 3,6060 EUR/PLN, jednakze przy widocznych ofertach
sprzedaZy ze strony eksporterow ostabienie zfotego powinno byc krotkotrwate (nie mozna
Jjednak wykluczyc testu poziomu oporu 3,6320 w przypadku przetamania 3,6160/00).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po okresie konsolidacji prawdopodobny wydaje sie ponowny test
pozioméw wsparcia 1,4615/1,4590 (polowanie na stoplosy); silny 1,4615 1,4765

wptyw na kurs EUR/USD majg nadal krosy jena. 1,4590 1,4730
1,4560 1,4690
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

jena moze sktoni¢ do wyprzedazy PLN (3,6320 jest silnym

wsparcie opor

Zlecenia z NY zadecydowaty o przetamaniu poziomu oporu 3,6060

EUR/PLN (ostabily sie réwniez pozostate waluty CE4). Kolejny 3,5900 3,6320
poziom oporu 3,6160 broni sie — jednak kolejna fala umocnienia 3,5825 3,6160
3,5705 3,6060

poziomem oporu).

Hourly QEURPLN=D2

9:00 PM 17-Dec-07 - 12:00 PM 18-Jan-08 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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depo BID ASK
ON 496 5,16
1M 523 543
3M 545 5,65
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1x2 550 5,55
1x4 576 5,81
3x6 5,95 6,00
6x9 6,00 6,04
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WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 Ix12
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa grudzien 9,0% 8,6% 8,3%
POL 14:00 PPI grudzien 2,6% 2,8% 2,6%
POL 14:00 Bilans C/A listopad -1,15 mid -950 min -1,3 mid
USA 16:00 Indeks Michigan (wstepny) styczen - 75,0 pkt. 75,5 pkt.

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. INFORMACJE, NA KTORE POWOEUJA SIE W NINIEISZYM
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] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOW]EDZ[ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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