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

PONIEDZIALEK 11.02

POL) Przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej [IV kw.
WTOREK 12.02
(GER) Indeks ZEW [luty]; konsesnsus -43,5 pkt., poprzednio -41,6 pkt.
Prawdopodobna jest dalsza kontrakcja — gfownie z powodu wysokich cen ropy naftowej i mocnego euro (choc najpewniej
silny kurs walutowy bedzie miat duzo wieksze znaczenie w przypadku indeksu IFO w nastepnym tygodniu)
14:00 | (PoOL) Bilans C/A [grudzien]; nasza prognoza 1,2 mld euro, konsensus 1,1 mld euro
Spowolnienie dynamik eksportu (do 12,5%) i importu (do 12,8%). Sezonowosc tych agregato'w oddziatywac bedzie jednak w
kierunku pogtebienia sie deficytu obrotow handlowych (do -1,1 mid EUR). W grudn/u w porownaniu z poprzednim miesigcem
Polska otrzymata mniej srodkow z UE (gfownie w rachunku kapitatowym) i rownoczesnie wpfacita wyzszq sktadke.
SRODA 13.02

(EMU) Produkcja przemystowa [grudzien]; konsensus 2,3% r/r, poprzednio 2,6% r/r

Sprzedaz detaliczna [styczen]; konsensus -0,2% m/m, poprzednio -0,4% m/m

CZWARTEK 14.02

(EMU) PKB flash[4 kw. 2007]; konsensus 0,4% k/k, poprzednio 0,8% k/k
14:00 | (POL) Podaz pieniadza M3 [styczen]; nasza prognoza 1,6% m/m, konsensus 1,0% m/m, poprzednio 0,2% m/m
W styczniu nastapity znaczne umorzenia jednostek uczestnictwa w TFI, Srodki z umorzerni zasilily baze depozytowa. Postepuje
spadek dynamiki depozytow przedsiebiorstw, ktory oddziatuje w kierunku obnizania sie dynamiki wzrostu M3.
(USA) Initial claims [tydz. do 08.02]; konsensus 340 tys., poprzednio 356 tys.
PIATEK 15.02
(POL) Inflacja [styczen]; nasza prognoza 4,1% r/r, konsensus 4,1% r/r, poprzednio 4,0% r/r
Wezrosty cen zywnosci okoto 1,8% my/m — gfdwnie ze wzgledu na wzrosty cen warzyw i owocow. Inflacia bazowa na poziomie
1,7% mym (tyle co w grudniu 2007).
14:00 | (POL) Wynagrodzenia [styczen]; nasza prognoza 9,8% r/r, konsensus 10,0% r/r, poprzednio 7,2% r/r
Oczekujemy, Ze ptace powrdcg do trendu. Niski odczyt w grudniu i wysoki w listopadzie zaburzone byty wypfatg premii.
Od stycznia GUS zmienia probke przedsiebiorstw (wchodza nowe, ktdre przekroczyty prog 9 zatrudnionych), stad moZliwe
niespodzianki we wskazniku.
14:00 | (POL) Zatrudnienie [styczen]; nasza prognoza 4,8% r/r, konsensus 4,9%, poprzednio 4,9% r/r
Tempo przyrostu zatrudnienia moze sie z miesigca na miesigc zmniejszac. Styczern jest tricky ze wzgledu na zmiane probki w
badaniu GUS.
15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [styczen]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio 0,0% m/m
15:15 | (USA) Indeks zaufania konsumentow U. Michigan [luty]; konsensus 76,3 pkt., poprzednio 78,4 pkt.
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Makroekonomia

H. Wasilewska-Trenkner o eksporcie i imporcie; A. Weber szacuje tempo wzrostu
Eurolandu na okoto 2% w 2008 roku

W komentarzu umieszczonym w ,Gazecie Prawnej” cztonkini RPP napisata, ze
dotychczasowe prognozy NBP zaktadaty, ze eksport bedzie w biezacym roku rdst wolniej niz
w 2007 roku, natomiast import dozna przyspieszenia. W przypadku spowolnienia
gospodarczego w UE mogtaby zaistnie¢ konieczno$¢ weryfikacji prognoz (w tym gtéwnie
dalszego obnizenia dynamiki eksportu), lecz do tej pory spora czes$¢ polskich produktéw byta
wysylana takze poza Unie (na jej terenie miat miejsce jedynie proces obrdbki). Szansg zbycia
ewentualnych nadwyzek eksportowych jest takze rynek krajowy. Wszystko to sprawia, ze
sytuacja krajowych przedsiebiorcow nie powinna sie pogorszyC. Jesli chodzi o import, dane
za IV kwartat wskazuja, ze nie wzrastat on az tak szybko jak pierwotnie sadzono; wolniej
wzrastat tez popyt krajowy.

WypowiedZz H. Wasilewskiej-Trenkner to kolejne $wiadectwo na to, ze zainteresowanie
wzrostem gospodarczym (oraz posrednio takze kursem walutowym, determinowanym przez
saldo obrotdw handlowych i dysparytet stop procentowych) moze w najblizszym czasie sta¢
sie jednym z priorytetéw niektorych cztonkéw RPP, ktore uwidocznity sie w wiekszym stopniu
po fagodniejszym komunikacie EBC. Ostatnia wypowiedZ A. Webera - jednego z cztonkéw
Rady Gubernatoréw EBC — przybrata zdecydowanie bardziej jastrzebi ton. Jego zdaniem (co
stwarza takze korzystne perspektywy dla wzrostu polskiego eksportu) gospodarka Eurolandu
powinna rosnag¢ w tempie zblizonym do 2%, natomiast gospodarka niemiecka raczej nie
zwolni ponizej 1,6%.

Posiedzenie RPP, 27. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wedlug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,4540 EUR/JPY 155,90 EUR/PLN 3,6150 USD/PLN 2,4860

Powrdt azjatyckich inwestorow na rynek przyczynit sie do realizacji zyskow na krotkich
pozygach w euro (EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,4550). Nie bez wptywu pozostaty
komentarze Tricheta, dezawuujace perspektywe obnizek stop w strefie euro (w krotkim
terminie) oraz akcentujace rézngq sytuacje ekon. ,po obu stronach Altalntyku”. Jesli jednak
obecna korekta EUR/USD zostanie powstrzymana ponizej poziomow oporu 1,4590/1,4600 to
kwestiq czasu bedzie kolejna proba przetamania wsparcia 1,4480/1,4450 (celem stanie sie
1,4300).

Sentyment wobec CE4 (wyprzedaz HUF-a) nie sprzyja umocnieniu ztotego, pomimo korekty
EUR/USD oraz stabilnych notowan jena nadal dominuje likwidacja pozycji na rynkach
wschodzacych. Obecna konsolidacja powyzej pozioméw 3,6150/3,6105 sugeruje ponowny
test pozioméw oporu 3,6220/50. Silnym poziomem oporu pozostaje 3,6400/3,6450
(prawdopodobne zlecenia eksporterdw).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odreagowanie wyprzedazy euro sugeruje test poziomdéw oporu
1,4550/60 oraz 1,4590 (mozliwe zlecenia s/l powyzej tego 14505  1,4635
poziomu). W $rednim terminie prawdopodobna kolejna préba 1,4480 1,4590
przetamania wsparcia 1,4480/50 (dopiero trwate przetamanie 1,4455 1,4560
oporu 1,46 neguje ten scenariusz).
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Pomimo korekty EUR/USD sentyment wobec CE4 nie ulegt
poprawie; konsolidacja powyzej pozioméw  3,6150/3,6105 _3.6105  3,6450
EUR/PLN sugeruje ponowny test oporu 3,6220/50.. przetamanie 3,6035 3,6270
otwiera droge na 3,6400/3,6450 (silny poziom oporu). 3,5935 3,6220

Hourly QEURPLN=D2 11:00 PM 15-Jan-08 - 12:00 PM 11-Feb-08 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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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 WYRAZAJIA 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 NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRAC;OWNIKOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

-0,4



