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

PONIEDZIALEK 28.01

16:00 USA) New home sales [grudzien]; konsensus 0,650 min, poprzednio 0,647 min
WTOREK 29.01

(USA) Zamowienia na dobra trwatego uzytku [grudzien]; konsensus 0,6% m/m, poprzednio -0,1% m/m
(USA) Indeks Michigan finalny [styczen]; konsensus 86,0 pkt., poprzednio 88,6 pkt. (odczyt wstepny)
SRODA 30.01

(POL) PKB, wstepne [2007 rok]; prognoza BRE 6,5% r/r, poprzednio

(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 5,25%, konsensus 5,25%, poprzednio 5,0%

Spodziewamy sie podniesienia stdp procentowych mimo pojawienia sie czynnikow ryzyka dotyczacych wzrostu
gospodarczego. Wydaje sie, Zze w chwili obecnej RPP nie bedzie sktonna jeszcze bardziej ograniczac oczekiwar na podwyzki,
aby nie powodowac deprecjacji ztotego (kurs walutowy wydaje sie bardzo istotny dla kluczowych cztonkow RPP). Czynniki
fundamentalne przemawiajg za dalszymi podwyzkami, jednak zostang one prawdopodobnie bardziej rozciggniete w czasie.
14:30 | (USA) PKB (wstepny) [IV kw.]; konsensus 1,2% r/r, poprzednio 4,9% r/r

20:15 | (USA) Decyzja Fed; konsensus 3,0%, poprzednio 3,5% (decyzja na posiedzeniu zwykle niedecyzyjnym)

Wydaje sie, Ze dojdzie do kolejnej obnizki oprocentowania w skali minimum 25 punktow. Bardziej zdecydowane dziatanie
moZliwe jest w przypadku, gdy wciaz brak bedzie szczegdtow dotyczqacych szybkosci wprowadzenia pakietu fiskalnego
(szczegdty zostaty juz ogtoszone). W kierunku mniejszych obnizek mogg dziatac dane ze sfery reainej (ktdre na razie raczej
nie potwierdzg spowolnienia uzasadniajgcego nagte 75 punktowe ciecie; chyba, Ze Fed ma dostep do informacji
niedostepnym uczestnikom rynku).

CZWARTEK 31.01

(EMU) Inflacja HICP flash [styczen]; konsensus 3,1% r/r, poprzednio 3,1% r/r

14:30 | (USA) Inflacja bazowa PCE [grudzien]; konsensus 2,2% r/r, poprzednio 2,2% r/r

Duze spowolnienie gospodarcze (Sygnalizowane przez odwazng obnizke stopy procentowej FedFunds) bedzie obnizac miary
bazowe w najblizszym czasie — jest to scenariusz, w Ktory z duzym prawdopodobieristwem wierzy Fed. Brak potwierdzenia dla
Zakiadanego scenariusza oznacza mozliwosc zwrotu w polityce pienieznej.

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 25.01]

(USA) Chicago PMI [styczen]; konsensus 53,0 pkt., poprzednio 56,4 pkt.

PIATEK 01.02

10:00 | (POL) Szacunek inflacji MinFin [styczen]; prognoza BRE 4,2-4,3% r/r, konsensus 4,2% r/r, poprzednio 4,0% r/r
10:00 | (EMU) PMI w przemysle, finalny [styczen]; konsensus 52,6 pkt., poprzednio 52,6 pkt.

Wiskaznik mimo wszystko w kilkumiesiecznym, lekko spadkowym trendzie. Jego kontynuacjia bedzie napedzac oczekiwania na
wczesniejsze obnizki oprocentowania w strefie euro.

14:30 | (USA) Non-farm payrolls [styczen]; konsensus 60 tys., poprzednio 18 tys.

14:30 | (USA) Stopa bezrobocia [styczen]; konsensus 5,0%, poprzednio 5,0%

16:00 | (USA) ISM w przemysle [styczen]; konsensus 47,8 pkt., poprzednio 47,7 pkt.

Seria pigtkowych danych realnych moze miec wyjatkowy wplyw na oczekiwania rynkowe, zdecydowanie zaburzone przez
posuniecie Fed (oraz srodowa decyzje, co do ktorej w chwili obecnej nie ma 100% pewnosci). Liczby znacznie ,in plus”
odbiegajace od konsensusu mogq spowodowac, Ze Fed bedzie musiat wyttumaczyc¢ niekonwencjonalne dziatanie — by¢ moze
wtedy poznamy teZ jego motywacje.
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Makroekonomia
Nadwyzka budzetowa po styczniu: 5-5,5 mid zi

Wedtug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Finansow, w styczniu 2008 roku zanotowano
nadwyzke budzetowg w wysokosci 5-5,5 mid zt (w analogicznym okresie ubiegtego roku byta
ona nieco nizsza i wyniosta 3,09 mld zt). Niewykluczone, Zze styczniowa nadwyzka moze
wynika¢ z przesunie¢ po stronie dochodowej (rozliczenie VAT). W lutym prawdopodobnie
nadwyzka zamieni sie w niewielki deficyt (w ubiegtym roku w ciggu tych dwéch miesiecy
nastgpito powiekszenie deficytu o 6 mld zt w korzystnych dla dochodéw warunkach bardzo
wysokiego wzrostu gospodarczego — 7,2% w pierwszym kwartale). Na caty 2008 rok
zaplanowany jest deficyt w wysokosci 27 mid zt. W chwili obecnej jego przekroczenie nie
wydaje sie prawdopodobne — przypomnijmy, ze tegoroczny budzet byt konstruowany przy
bardzo konserwatywnych zatozeniach makro (w tym niskiej $redniorocznej inflacji na
poziomie 2,3%).

Posiedzenie RPP, 30. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wedtug krzywej OIS)

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

Fixing NBP EUR/USD 1,4675 EUR/JPY 155,60 EUR/PLN 3,6230 USD/PLN 2,4690

EUR/PLN USD/PLN
3,6135 | 2,4542 Realizacja zyskow na dtugich pozyciach w euro (EUR/USD.. EUR/JPY.. EUR/CHF) przybrata

na sile podczas sesji nowojorskiej wobec stabszych nastrojow na Wall Street; perspektywa
kolejnej (50-punktowej) obnizki stop przez Fed nie byta wystarczajagca do podtrzymania
wezesniejszego optymizmu.. rynek pozostaje wrazliwy na doniesienia dot. dalszych strat
instytucji finansowych. Do czasu decyzji oraz komunikatu Fed prawdopodobna wydaje sie
konsolidacjia w pasmie 1,4660-1,4760 EUR/USD (przy znacznej zmiennosci).

Aprecjacja zfotego zostata powstrzymana na poziomie 3,6070 EUR/PLN, przy utrzymujgcej
sie niepewnosci na rynkach bazowych przetamanie silnego wsparcia 3,6000 nie wydaje sie
prawdopodobne w krotkim termnie; konsolidacia w pasmie 3,6070-3,6325 do czasu decyzji
RPP / Fed. Powyzej 3,64 EUR/PLN znaczne zlecenia sprzedaZy ze strony eksporterow.,

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna konsolidacja w pasmie 1,4660-1,4760 do czasu
decyzji Fed; stopniowa poprawa nastrojow (oraz mozliwe kolejne 1,4660 1,4815
obnizki stop w USA) sprzyjajg umocnieniu euro w trakcie tygodnia 1,4620 1,4760
(ewent. przetamanie 1,4760/80 otwiera droge na 1,4815/45). 1,4550 1,4720
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Hourly QEUR=D2

9:00 PM 14-Jan-08 - 1:00 PM 28-Jan-08 (WAR)
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty
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Udana obrona poziomu wsparcia 3,6070 sugeruje konsolidacje w

pasmie 3,6070-3,6325; kluczowe dla trendu beda nastroje na 3,6070 3,6445
rynkach bazowych, oraz decyzje RPP / Fed. 3,6000 3,6325
3,5830 3,6250
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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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 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 NIEZALEZNEJ] PROFESJIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRAC;OWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAtAN 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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