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Makroekonomia
Dzi$ drugi dzien posiedzenia RPP i decyzja w sprawie stop

Ostatnie zawirowania na gietdach, niezapowiedziana obnizka stop w USA i pojawiajace sie
spekulacje co do obnizek stdp w strefie euro wydajq sie oddziatywa¢ bezposrednio na
nastroje w RPP. Wypowiedzi cztonkéw Rady (te z poprzedniego tygodnia) $wiadcza
0 przesunieciu uwagi gremium w strone sfery realnej i globalnych zagrozen dla
wzrostu, pozostawiajac ocene presji inflacyjnej, w tym rosnacych plac i efektow
drugiej rundy, daleko w tyle. Nie wykluczone, ze jeszcze tydzien temu niemal
przesadzona podwyzka stop, dzis, jesli w ogdle do niej dojdzie to zyska poparcie jedynie
kruchej wiekszoéci w Radzie. Zasadniczym powodem, dla ktorego jednak
przyktadamy wieksze prawdopodobienstwo do zdarzenia, ze RPP podwyzszy dzi$
stopy sa, homen omen, te same golebie komentarze cztonkéw Rady, w ktérych
mimo wszystko pojawia sie przekonanie, ze 1-2 podwyzki zatatwiq kwestie presji
inflacyjnej w Polsce. Idac tym tropem, chyba najbardziej efektywng strategig bytaby wiec
szybka podwyzka stdp (a nie przektadanie jej chocby na posiedzenie lutowe, czyli po
publikacji projekcji inflacyjnej).

Podkreslamy, ze nawet jeéliby doszlo dzi§ do podwyzki stop, nie nalezy
spodziewac sie jastrzebiego komentarza; obstawiamy komunikat zapowiadajacy
wyczekiwanie Rady na kolejne dane (zwlaszcza ze sfery realnej) i rozw6j sytuacji
w gospodarce $wiatowej. Naszym zdaniem dzisiejsza podwyzka stop, jesli w ogole,
wplynetaby jedynie na krétkotrwaty i nieznaczny wzrost oczekiwan uczestnikow rynku na
kolejne podwyzki (szybka podwyzka oznacza rowniez, ze Rada moze pozwoli¢ sobie na
wydtuzenie czasu do kolejnej ewentualnej podwyzki). Zdecydowanie bardziej goraczkowaq
reakcje rynku wywotatby brak podwyzki — w obliczu mniej jastrzebiego komentarza (i
niepewnosci odnosnie projekcji) spekulacje na zwiekszenie stopy procentowej mogtyby sie
ograniczy¢ do konczacej cykl podwyzki w lutym-marcu.

Dzi$ dane wstepne o PKB w 2007 roku

Dzi§ o godzinie 10:00 GUS zaprezentuje pierwsze szacunki PKB za caty 2007 rok.
Spodziewamy sie odczytu na poziomie 6,6%, nieco powyzej konsensusu usytuowanego na
poziomie 6,5%. Ten poziom wzrostu gospodarczego w catym roku implikuje, ze produkt
krajowy brutto w IV kwartale utrzymat dotychczasowe tempo wzrostu notowane od II
kwartatu — 6,4% r/r. Oficjalne wyniki za ostatni kwartat poznamy 29 lutego.
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Dobre dane ze sfery realnej USA i dzisiejsza decyzja Fed

Decyzja RPP

Dostawy débr trwatych nieznacznie zmniejszyly sie w grudniu (-0,2% m/m). Po wylaczeniu
débr zwigzanych z transportem (szczegdlnie wolatylnych) odnotowano wzrost dostaw o
2,6%. Co wiecej, na przyszte wzrosty aktywnosci w przemysle wskazujg zamdwienia na
dobra trwate — wzrost 0 5,2% w ujeciu miesiecznym (2,6% po wylaczeniu transportu).
Przyrost dostaw dobr kapitatowych nie zwigzanych z przemystem zbrojeniowym wynidst
1,7%; zamodwienia zwiekszyty sie o 5,4%.

Badanie optymizmu konsumentéw przygotowane przez Conference Board wskazuje, ze
utrzymat sie on w styczniu na podobnym poziomie jak w grudniu (87,9 pkt. versus 90,6
pkt.). Niewielkie obnizenie poziomu indeksu wynika wylacznie =z obnizenia
krétkoterminowych oczekiwan.

Dane (choc¢ trzeba pamietac, ze jest to wylacznie odczyt z jednego miesiaca)
wskazuja na utrzymanie sie pozytywnego klimatu inwestycyjnego (a inwestycje
sa najbardziej zmiennym i wrazliwym na oczekiwania komponentem PKB) przy
relatywnie stabilnej konsumpcji. Duzy wzrost nowych zamoéwien wskazuje na
utrzymanie sie dostaw débr trwatych w najblizszym czasie. Kwestig obecnie najwazniejsza
jest trwatos¢ zaobserwowanego wzrostu zamdwien, ktéry poprzez perspektywy zatrudnienia
i zarobkowania bedzie takze wptywat na optymizm konsumentéw i poziom konsumpcji.

O godzinie 20:15 ogtoszona zostanie decyzja Fed o stopach procentowych. Spodziewamy sie
dalszej obnizki oprocentowania o 50 pb. dzieki ktérej stopa procentowa Fed funds osiagnie
poziom 3%. Argumentacja za obnizka jest w dalszym ciagu taka sama: obawy
przed zblizajaca sie recesja. Trzeba przyznaé, ze w dalszym ciaqgu podstawa
dzialania pozostaje niepewnos¢, dotychczas znajdujaca potwierdzenie jedynie w
nielicznych danych ze sfery realnej (spadek ISM w przemysle ponizej 50
punktow, skokowy wzrost stopy bezrobocia do 5%), wystarczajacych do
uksztaltowania sie niekorzystnych oczekiwan podmiotow gospodarczych, a to
wlasnie one sq podstawowym celem dziatan Fed w krotkim okresie.

Spodziewamy sie, ze po zdecydowanej styczniowej akcji Bank centralny pozostawi sobie
troche wiecej czasu na kolejne ruchy. Sprzyjaé temu bedzie konfiguracja tegorocznych
posiedzen — nastepne odbedzie sie dopiero w marcu. Do tej pory nie bedzie juz watpliwosci
co do daty wprowadzenia pakietu fiskalnego (w wiasciwie momentu wystania czekéw do
gospodarstw domowych); dostepne beda takze liczne nowe dane ze sfery realnej.
Spodziewamy sie, ze Fed obetnie stopy jeszcze 2-3 razy w ciqgu pierwszego
potrocza po czym wazniejsze stana sie pozostate cele banku centralnego.

Posiedzenie RPP, 30. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

(wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 50 bps 0%
Podwyzka o 25 bps 90%
Stopy bez zmian 10%
Obnizka o 25 bps 0%
Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN USD/PLN
3,6185

EUR/USD 1,4770 EUR/JIPY 157,70 EUR/PLN 3,6220 USD/PLN 2,4520

Kurs EUR/USD pozostawat w waskim pasmie wahar 1,4755-90 a silny poziom oporu
1,4800/15 pozostat niezagrozony. Inwestorzy ograniczali ekspozycjie (rowniez na rynkach
wschodzgcych) przed posiedzeniem Fed, tracito na sile przekonanie o 50-punktowej obnizce
stop w USA. Zainteresowanie wzbudzity komentarze (Bofingera) o moZliwych obnizkach
stop w strefie euro, w celu przeciwdziatania nadmiernemu umocnieniu wspoinej waluty (w
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przypadku dalszych obnizek stop w USA oraz umocnieniu euro do 1,60 wobec dolara). W
krotkim terminie kluczowe dla rynku beda nastroje w USA po decyzji Fed.

Przy ograniczonym wolumenie transakcii EUR/PLN pozostawat w waskim pasmie wahari;
obecna niepewnosc¢ inwestorow wzg. polityki RPP oraz Fed moze skfonic do likwidacji
dtugich pozycji w PLN, osfabienie ztotego powinno jednak byc¢ ograniczone do poziomow
3,6350/3,6450 EUR/PLN (silne oferty sprzedazy ze strony eksporterow). W przypadku 50bp
obnizki stop w USA mozZliwy wydaje sie test silnego poziomu wsparcia 3,6000 EUR/PLN.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna konsolidacja w dotychczasowym pasmie wahan
do decyzji Fed; obnizka stép o 50pb umozliwi test poziomow 1,4760 1,4905
oporu 1,4815/25 oraz 1,4855. W $rednim terminie kluczowa dla 1,4720 1,4855
EUR/USD moze sie okaza¢ zmiana nastawienia ECB. 1,4660 1,4815
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
Niepewno$¢ przed posiedzeniami RPP (oraz Fed) moze

spowodowa¢ umiarkowane ostabienie ztotego — mozliwy test 3,6070 3,6445
pozioméw oporu 3,6350/3,6450.. Obnizenie stop przez Fed o 50 3,6000 3,6350
pb moze by¢ natomiast impulsem do umocnienia PLN (ewent. test 3,5830 3,6270
3,60).
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Hourly QEURPLN=D2

10:00 PM 16-Jan-08 - 12:00 PM 30-Jan-08 (GMT)
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Wstepne wyniki PKB r/r 2007 6,6% 6,6% 6,2%
POL ok. 14:00 Decyzja RPP - 5,25% 5,25% 5,0%
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USA 14:30 Wstepne wyniki PKB r/r IV kw. - 1,2% 4,9%
USA 20:15 Decyzja Fed - - 3,0% 3,5%

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ 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 WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC 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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