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Makroekonomia
Optymistyczne wyniki badan koniunktury NBP

Wczoraj opublikowano wyniki badan koniunktury NBP obejmujacych IV kw. 2007 i
przewidywania na I kw. 2008. Wyniki tych badan wskazuja na utrzymywanie sie
dobrego klimatu koniunktury i co ciekawe, czeSciowo zaprzeczaja niedawnym
sygnatom o spowolnieniu (patrz seria grudniowych danych ze sfery realnej).
Wyniki ankiet wskazaty réwniez na duzy optymizm przedsiebiorstw odnosnie popytu, wzrostu
zatrudnienia i inwestycji w I kw. 2008. Jak nalezato sie spodziewaC wzrést jednak udziat
Ocena koniunktury w przedsiebiorstw wskazujacych na umocnienie kursu ztotego, wzrost kosztow pracy i
sferze realnej pozostaje  syrowcéw jako barier dalszego rozwoju. Badania NBP potwierdzajq rowniez rosnaca
wcigz wysoka. Mniej . - .
optymistycznie presje ptacowa w polskiej gospodarce — zanotowano dalszy wzrost odsetka firm
przedstawiaja sie wyniki ~ Zamierzajacych podwyzszy¢ ptace. Ten wynik badan ostabia naszym zdaniem
ankiet dotyczacych whnioski, ktore czes¢ ekonomistow mogla wysnu¢ na podstawie grudniowych
procesow nominalnych = qanych o placach. Jak podaje NBP, dalsze wzrosty plac przewidywane sq zwlaszcza w
mozna oczekiwac L . ) . : . ,
dalszych wzrostow plac i sektorze ustug. Znaczaco rowniez wzrdst odsetek firm zamierzajacych zwiekszyC ceny na
inflacji. sprzedawane produkty (z 52,6% do 65,9%). Wzrost ptac w ustugach oraz cen produkcji
sprzedanej przemystu zgodny jest z naszg hipoteza stopniowego wzrostu cen konsumenta i
inflacji bazowej. Badania koniunktury beda miec raczej ograniczony wplyw na nastroje w
RPP. Oczekujemy, ze RPP wprawdzie podniesie stopy na najblizszym posiedzeniu
(unikajac w ten spos6b zamieszania wywotanego ewentualnym przesunieciem
decyzji na kolejne miesiaqce), jednak moze przeciaga¢ w czasie moment kolejnej
podwyzki i czeka¢ na serie danych ze sfery realnej obejmujacych okres po
niedawnym zalamaniu na gieldach. Fakt, ze ewentualne negatywne realne efekty
ostatnich wydarzen na rynkach finansowych moga by¢ znacznie opdznione w czasie sprawi,
ze RPP prawdopodobnie na dluzszy czas przyjemniej postawe wait and see. Punktem
zwrotnym (mierzonym zmiang oczekiwan na podwyzki stop procentowych) moze by¢ dopiero
publikacja danych o inflacji za luty (spodziewamy sie wzrost rocznego wskaznika do okoto
4,5%, w tym wzrostu inflacji netto powyzej 2%), do ktérej ze wzgledu na zmiany koszyka
inflacyjnego dojdzie dopiero w marcu.
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Sprzedaz nowych domoéw w USA najnizej od 12 lat

W grudniu wolumen sprzedazy nowych domdw obnizyt sie do 604 tys. W poréwnaniu do
Moszna liczyé na powolna analogicznego miesigca roku ubiegtego oznacza to spadek o 40,7%. Obnizeniu o ponad 10%
poprawe zdolnosci w ujeciu rocznym ulegta takze mediana ceny sprzedanego domu. Mimo spadku sprzedazy,
kredytowq gospodarstw  nieznacznie zmniejszyty sie zapasy domdéw niesprzedanych — znajdujg sie one obecnie na
domowych. Pierwszych — oiomie 9,4 miesiecznego obrotu.
Jej efektow nie nalezy , L L, A .
Jednak oczekiwac Na rynku nowych domow wciaz nie wida¢ oznak uspokojenia (podobnie zresztg
wezesniej niz w drugiej  jak na rynku wtérnym). U podstaw zmniejszajacej sie¢ aktywnosci na rynku
pofowie roku. nieruchomoséci lezy nizszy optymizm konsumentoéw oraz surowsze standardy
kredytowe. Posuniecia Fed (w tym oczekiwana w $rode obnizka o kolejne 50 pb.)
nieustannie zwiekszajg ptynnos¢ sektora bankowego co bedzie takze skutkowato obnizeniem
stopy LIBOR USD, stuzacej za benchmark przy wiekszosci kredytdw hipotecznych ze zmienng
stopa procentowa.
Obnizenie oprocentowania kredytow oraz postepujacy spadek cen nieruchomosci mogg
powoli poprawia¢ zdolno$¢ kredytowg klientdw (szczegodlnie tych ubiegajacych sie o kredyty
subprime). Bedzie to jednak proces do$¢ powolny i jego pierwsze efekty moga by¢
widoczne dopiero w drugiej potowie roku. Nie nalezy przy tym oczekiwac
spektakularnych efektéow — w pierwszej kolejnos¢ zobaczymy co najwyzej
zahamowanie spadkow aktywnosci na rynku doméw. Wzrostu obrotow mozemy
oczekiwa¢ najwczeéniej na poczatku 2009 roku, kiedy cykl obnizek stop
procentowych dobiegnie konca, a gospodarka zacznie powoli nabierac rozpedu.

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 1,4780 EUR/IPY 157,75 EUR/PLN 3,6175 USD/PLN 2,4475

EUR/PLN USD/PLN

Dolar pozostat staby wobec euro powodowany oczekiwaniami na dalsze obnizki stop w USA
(obecnie rynek oczekuje 50bps obnizki 30 stycznia) i obawami o wystapienie recesji w tejze
gospodarce (na taki scenariusz wskazuja chocby wczorajsze dane o sprzedaZy nowych
domow). Nie powiodta sie jednak kolejina proba przetamania poziomu 1,48 i kurs EURUSD
ustabilizowat sie ostatecznie na poziomie 1,4770. Wzrost awersji do ryzyka sprzyjat rowniez
umocnieniu jena (ze 107, 02 do 106,62 wobec dolara).

Notowania ztotego pozostawaty stabilne w trakcie wczorajszej sesji, jednakze konsolidacja
ponizej 3,62 pod koniec dnia sugeruje dalsze umocnienie ztotego (wspierane poprawq
nastrojow na rynkach bazowych oraz oczekiwaniami dot, RPP).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dyskontowanie przez rynek kolejnej (50pb) obnizki stép Fed

wsparcie opor

przyczynito sie do wzrostu kursu euro; prawdopodobny test oporu 1,4760 1,4905
1,4800/15 (mozliwa realizacja zyskdw ok. 1,4850/60). 1,4720 1,4855
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Konsolidacja (3,6070-3,6270) moze ustepowac stopniowemu
umocnieniu ztotego, wraz z poprawa nastrojow na rynkach
bazowych. Istotna bedzie dla rynku decyzja/komunikat RPP
(utrzymanie oczekiwan dot. stop). Ewentualne przetamanie 3,60
otwiera droge na 3,5830/00.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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POL Pierwszy dzien dwudniowego posiedzenia RPP, decyzja jutro w godzinach popotudniowych

USA 14:30 Zamowienia na dobra trw. uzytku grudzien - 0,6% m/m -0,1% m/m
USA 16:00 Indeks Michigan (finalny) styczen - 86,0 pkt. 88,6 pkt. (p)
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] PROFESJONALNEJ 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 WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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