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(POL) Inflacja netto r/r [grudzien]; prognoza BRE 1,7% r/r; konsensus 1,6%, poprzednio 1,5%
Wisskaznik przyspieszyt w grudniu z uwagi na wzrosty cen ustug zwigzanych ze zdrowiem, utrzymaniem mieszkania oraz
kategorii ,,hotele i restauracje”. Spodziewamy sie, Ze inflacia bazowa moze przekroczy¢ w styczniu 2%, po czym w lutym
dojdzie do kolejnego wzrostu z uwagi na podwyzki cen energii zatwierdzone przez URE.

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

PONIEDZIALEK 21.01

egierskiego Banku Centralnego; konsensus 7,5%, poprzednio 7,5%
WTOREK 22.01

SRODA 23.01

(EMU) PMI [styczen]; konsensus 52,8 pkt., poprzednio 53,3 pkt.
Nizszy odczyt moze byc¢ tylko potwierdzeniem ,gotebich” postaw niektorych czlonkow Rady Gubernatorow EBC. UwaZamy, Ze

kolejny ruch na stopach procentowych (mimo z reguly ,jastrzebich” komentarzy J-C. Tricheta) bedzie obnizkg, ktorej
spodziewamy sie okofo pofowy roku.

11:00

(EMU) Zamoéwienia w przemysle [listopad]; konsensus 9,1% r/r, poprzednio 10,9% r/r

POL) GUS, Koniunktura w przemysle, budownictwie i handlu [styczen]

CZWARTEK 24.01
(POL) Sprzedaz detaliczna [grudzien]; prognoza BRE 21,8% r/r, konsensus 20,3% r/r, poprzednio 19,2% r/r
Wysokie ceny paliw i Zywnosci podbijaja odczyt wskaznika w ujeciu biezacym. W grudniowych zakupach ujawni sie duzy
wplyw wysokiej dynamiki funduszu pfac i kredytow konsumpcyjnych. Mozemy sie spodziewac duzego popytu na dobra
trwatego uZytku.

11:00

(GER) Indeks IFO [styczen]; konsensus 102,5 pkt., poprzednio 103,0 pkt.

14:30

(POL) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 18.01]

(USA) Home sales [grudzien]; konsensus 4,95 min, poprzednio 5,0 min

BRAK ISTOTNYCH DANYCH
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Makroekonomia
Niespodziewana poprawa na rachunku obrotoéw biezacych

W listopadzie ub.r. deficyt na rachunku obrotéw biezacych zmniejszy!t sie do 351
min EUR (w pazdzierniku — 1289 min EUR). To zdecydowanie powyZzej konsensusu,
ktory ksztattowat sie na poziomie 950 min EUR. Przyczyng tak znacznej poprawy salda
obrotdw biezacych byt naptyw transferéw biezacych, w tym prywatnych, ktore w listopadzie
przekroczyty 1300 min EUR. Transfery z UE w ujeciu rachunku obrotéw biezacych wyniosty
(po odjeciu sktadki) tylko ok. 380 min EUR. Pozostate pozycje salda ksztattowaty sie zgodnie
z oczekiwaniami. Eksport wzrdst o 12,3% r/r (nasza prognoza 12,2% r/r, konsensus 12,7%
r/r), a import o0 14,1% r/r (nasza prognoza 13,8% r/r, konsensus 15,8% r/r). W rezultacie
deficyt obrotow handlowych siegnat 793 min EUR. Saldo dochodéw ksztattowato sie na

Oczekujemy powoinego o C ) - )
zwiekszenia deficytu poziomie zblizonym do poprzednich miesiecy (minus -1137 min EUR), a saldo ustug
bilansu handlowego, odpowiednio na poziomie 276 min EUR. Oznacza to, ze w listopadzie relacja deficytu

jednak na ograniczenie
deficytu C/A wptywac
bedg transfery z UE oraz
mniejsza skala 1500 - Transfery biezace (min EUR) — Cbroty biezace (min EUR)
ekspatriacji dywidend.

obrotéw biezacych do PKB wyniosta 3,9% i za caty rok 2007 moze osiggna¢ 4,0% PKB.
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Oczekujemy, ze deficyt handlowy bedzie zwiekszat sie w roku biezacym w zwigzku ze
wzrostem popytu wewnetrznego. Na ograniczenie deficytu na rachunku obrotéw biezacych
moga wptyna¢ jednak transfery z Unii Europejskiej oraz mniejsza skala ekspatriacji
dywidend, ktéra w ostatnim roku przyczyniata sie do pogorszenia salda dochoddéw.
Przyczyng tego bedg stabsze wyniki finansowe polskich przedsiebiorstw. W rezultacie na
koniec 2008 roku deficyt na rachunku obrotéow biezacych moze nie przekraczaé
6% PKB.

Niski wzrost produkcji przemystowej i cen producenta w grudniu

W grudniu produkcja sprzedana przemystu wzrosta ,jedynie” o 6,2% r/r (w listopadzie

zanotowano dynamike 8,5% r/r, konsensus prognoz na grudzien byt zblizony do 8,6% r/r).
Zasadnicza implikacja Tym razem na nizsza dynamike produkcji przemystowej zlozyl sie przede
azisiejszej danej bedzie  wszystkim spadek dynamiki w przetworstwie przemystowym (z 8,7% r/r
pojawianie sig nowych  zapotowanych w listopadzie do 5,7% r/r w grudniu). Produkcja w sekcjach
pytari co do kondycji .. . . . . . .
strony podazowej gornictwo i zaopatrywanie w energie, gaz i wode ksztaltowala sie zgodnie z
polskiej gospodarki oraz  oczekiwaniami.
przejsciowe ograniczenie  Grudniowa dana moze by¢ niepokojaca, gdyz w wiekszosci sekcji przetworstwa

oczekiwar na bardziej " d ika zblizvia sie d . iordzily sie réwnies KiS
agresywne podwyzki przemystowego dynamika zblizyta sie do zera, nie potwierdzity sie réwniez szacunki Samaru
stop. co do znacznego wzrostu produkcji samochodéw (bardzo wysoka dynamika utrzymata sie

natomiast w sekcji produkcja maszyn i urzadzen oraz produkcja sprzetu
telekomunikacyjnego i RTV).
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Ceny producenta zachowaty sie zgodnie z naszymi oczekiwaniami, wzrost o 2,5% r/r, przy
nizszym niz miesigc temu wzroscie cen w przetworstwie przemystowym (2,2% wobec 2,4%
r/r, spadek 0,6% m/m). Ograniczeniu wzrostu cen produkcji przemystowej sprzyjat
silny zloty oraz spadki cen podstawowych surowcow.

Zasadniczg implikacjq dzisiejszej danej bedzie pojawianie sie nowych pytan co do kondycji
strony podazowej polskiej gospodarki. Oczekujemy, ze przez najblizsze tygodnie
mogq by¢ promowane coraz to nowsze hipotezy ttumaczace ten spadek (jedna z
nich to spadek zamowien eksportowych, na co wskazywaly dane PMI, urlopy
przed$wiateczne itd.), a nawet rewizje prognoz wzrostu. Nie uwazamy, Ze
dzisiejsze dane zmniejszaja szanse na podwyzke stop w styczniu. Nie
oczekiwaliby$Smy jednak komentarzy cztonkéw RPP, ktdre pozwolg na zwiekszenie oczekiwan
co do skali dalszych podwyzek (rzeczywiscie pojawily sie komentarze skierowane w druga
strone — patrz komentarze cztonkow RPP).

Komentarze czionkow RPP

Dane za grudzien skianiaja M. Pietrewicza do zajecia postawy wait-and-see. Cztonek Rady
uwaza, ze liczby podane przez GUS (nizsza dynamika produkcji, wynagrodzen oraz
stosunkowo niskie ceny producentéw) mogq sugerowaé zmniejszenie aktywnosci polskiej
Istotne czynniki ryzyka gospodarki i mozliwo$¢ ograniczenia inflacji. Z tego powodu sugeruje, aby z decyzja o

VM,%H‘;/?/O/;;OW Ziz é . wysokosci stop procentowych poczeka¢ do lutowej projekcji inflacji.
zajéc}/{ué/’)ostai‘/ay Vf/a/'zj‘/—] A. Wojtyna zaskakujaco stwierdzil, ze sprowadzenie inflacji do celu moze
and-see przez wymagac tylko 1-2 podwyzek stép procentowych. Wypowiedz nie powinna by¢

fagodniejszych cztonkow  raczej odczytywana jest jednak tagodna, gdyz prognoza obarczona jest duza
Rady. Niemniej jednak niepewnoscia dotyczacg czynnikdw globalnych (spowolnienie w USA oraz jego wplyw na

uznajemy styczniowg i
podwyzke za tempo wzrostu strefy euro) i lokalnych (kwestia mozliwosci utrzymania nizszych
przesadzona. wynagrodzen, zahamowania oczekiwan inflacyjnych oraz trwatosci aprecjacji ziotego,

ktérego przydatno$¢ w walce z inflacja moze by¢é mocno ograniczana ze wzgledu na duzg
zmienno$¢ kursu). Mimo mozliwosci mniejszej skali podwyzek, czionek RPP wcigz obawia sie
wzrostu inflacji netto (o ktérej przydatnosci jako miary proceséw inflacyjnych w biezacej
fazie cyklu koniunkturalnego wypowiadat sie juz wczesniej). Wydaje sie, ze nizsza dynamika
produkgcji przemystowej nie jest dla A. Wojtyny sygnatem korzystnym, gdyz wskazuje na
spowolnienie tempa wydajnosci pracy i narastanie inflacji ze strony kosztowej. W tej sytuacji
znowu powraca problem oczekiwan ptacowych — znajduja sie one pod wptywem dokonanych
podwyzek oraz oczekiwanej przysztej skali zaciesnienia.

Obydwie wypowiedzi wpisujg sie w nasz scenariusz zakfadajacy chwilowe oddalenie
oczekiwan na podwyzki procentowe o wyzszej skali. Istotne czynniki ryzyka
(wymienione przez A. Wojtyne) wskazuja, ze czeka nas okres (kilka tygodni)
wyczekiwania na nowe dane ze sfery realnej (zwlaszcza strony podazowej) i byc
moze przejsciowa korekta oczekiwan co do skali zaciesnienia — sprzyja¢ temu
beda oczekiwania co do obnizki stop w strefie euro juz latem 2008. Po tym
przejsciowym okresie spodziewamy sie powrotu tematu rosnacej inflacji netto,
rosnacej nier6wnowagi na rachunku obrotow biezacych i presji popytowej (patrz
spodziewane wysokie wzrosty konsumpcji).

MinFin o budzecie i deficycie sektora finansow publicznych

Jak powiedziata w pigtek wiceminister finanséw K. Zajdel-Kurowska, deficyt sektora
finansow publicznych (rzad plus samorzady) w 2007 r. osiagnat 2,5-2,8% PKB
(co oznacza wg naszych obliczein kwote ok. 29-32 mid z}), a wiec spadt ponizej
progu 3% PKB zalozonego w programie konwergencji z ub. r. Ostateczne wyniki
opublikowane zostang przez MinFin , gdy znane bedg dane dla samorzaddéw.
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Tymczasem wiceminister finanséw E. Suchocka-Roguska poinformowata, ze deficyt budzetu
panstwa w 2008 roku moze spas¢ do 24 mid zt, a wiec o 3 mid zt w stosunku do planu na

Zapowiedzi K. Zajdel- ten rok. Stanie sie tak, jesli rzeczywiste wydatki budzetu pafstwa na koniec roku okazg sie
Kurowskiej oznaczajg tak jak dotychczas o 1-2% nizsze niz zaktadano w ustawie. Roznica wynika¢ ma z wydatkow,
silng redukcie deficytu

] : ktére ,z réznych powoddw nie zostajg zrealizowane”, jak powiedziata E. Suchocka-Roguska.
budzetowego w ciagu . . , L. . . . L. .
najblizszych lat, niemniej Jej zdaniem zréwnowazenie budzetu przed 2015 rokiem nie bedzie jednak mozliwe ze
Jjednak kierownictwo wzgledu na deficyt Funduszu Ubezpieczen Spotecznych, ktdry z powodu ubytkéw w
MinfFin jest podzielone dochodach (chodzi tu m.in. o obnizke sktadki rentowej) bedzie musiat byé dofinansowany z
co do mozliwosci .

R s budzetu centralnego.
realizacji tego dosc o - L S ) o
ambitnego planu. Nie jest to zupetnie spojne z zapowiedzig wiceminister Zajdel-Kurowskiej, ktora chce, by w

ostatnim roku kadencji parlamentu, a wiec w 2011, budzet miat nadwyzke, co pozwolitoby
na zredukowanie deficytu sektora finanséw publicznych do 1% PKB. Cel ten jest elementem
programu nowego rzadu. Stosownie do tego, w najnowszej aktualizacji programu
konwergencji relacja deficytu sektora do PKB ma zosta¢ obnizona w stosunku do ostatniej
aktualizacji (3,0% w 2008, 2,8% w 2009, 2,5% w 2010), tak by w nowym planie deficyt
sektora do PKB ksztattowat sie na koniec 2011 roku wiasnie na poziomie 1%.

Zapowiedzi K. Zajdel-Kurowskiej oznaczajg silng redukcje deficytu budzetowego w ciggu
najblizszych lat, co bedzie sprzyja¢ dalszemu umocnieniu ztotego. Niemniej, jak widac¢ z
zestawienia wypowiedzi K. Zajdel-Kurowskiej i E. Suchockiej-Roguskiej, kierownictwo MinFin
jest podzielone co do mozliwosci realizacji tego do$¢ ambitnego planu.

Posiedzenie RPP, 30. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 50 bps 0%
Podwyzka o 25 bps 80%
Stopy bez zmian 20%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4540 EUR/JPY 155,15 EUR/PLN 3,6350 USD/PLN 2,5000

EUR/PLN USD/PLN
3,6250 | 2,4782 Wyprzedaz na Wall St. nie zaszkodzita dolarowi — rynek koncentruje uwage na zblizajacym

sie posiedzeniu Fed oraz perspektywie zdecydowanej obnizki stop w USA, a zmiana
oczekiwan wzg. ECB (po gotebim w tonie wystapieniu Marscha) sprzyja korekcie EUR/USD.
Po pigtkowej konsolidacji EUR/USD w pasmie 1,4610-60 euro ponownie tracito na wartosci
(takze wobec JPY, CHF); przetamanie 1,4590/80 uruchomito kolejne zlecenia stop-loss, w
efekcie dolar umocnit sie do poziomu 1,4525. Kontynuacja trendu w trakcie tygodnia moze
oznaczac test poziomow wsparcia 1,4465/1,4425 EUR/USD.

Wraz z postepujacym umocnieniem dolara oraz jena zfoty tracit na wartosci — poranne
otwarcie powyzej (oporu) 3,6320 EUR/PLN jest techn. sygnatem do dalszej wyprzedaZy;

nastroje na rynkach bazowych zadecydujq o skali obecnej korekty. Kolejnym silnym
poziomem oporu EUR/PLN jest 3,6480.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po silnej wyprzedazy euro (1,4525) prawdopodobna realizacja
zyskow na krétkich pozycjach EUR/USD (oraz EUR/IPY, EUR/CHF). 1,4615 1,4765
Jesli jednak korekta zatrzyma sie na poziomach oporu 1,4585/00 1,4590 1,4730
to kwestig czasu bedzie test wsparcia 1,4525/05.. 1,4560 1,4690

Hourly QEUR=D2 11:00 PM 08-Jan-08 - 1:00 PM 21-Jan-08 (WAR)
Price

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Osfabienie ztotego jest pochodng silnej korekty dolara oraz jena,
konsolidacja badz korekta EUR/USD powinna zatem ograniczy¢ 3,6250 3,6550
dalsze ostabienie PLN, natomiast ewentualne przetamanie 3,6145 3,6480
wsparcia 1,4525 EUR/USD oznacza perspektywe gtebszej 3,6050 3,6320
wyprzedazy PLN; dzienne zamkniecie EUR/PLN powyzej 3,6320

jest negatywnym sygnatem techn.
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] 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 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] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRAC;OWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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