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Ministerstwo Finansow poda dzis swoja prognoze inflacji

Wedtug naszych szacunkdéw roczny wskaznik inflacji mogt w styczniu tylko nieznacznie
wzrosng¢ w stosunku do grudnia osiggajac poziom 4,1%r/r. W styczniu zaobserwowaliSmy
znaczne wzrosty cen zywnosci (gtdwnie owocdw i warzyw), spadly zas ceny paliw.
Szacujemy, ze wskaznik inflacji netto uksztattowat sie na poziomie 1,7%, czyli podobnym jak
w grudniu. Przetozenie podwyzki cen energii na luty i gazu na dalsze miesiqce spowoduje
jednak znaczny wzrost inflacji bazowej w tychze miesigcach.

Stabilizacja inflacji bazowej PCE w USA i wzrost liczby nowo zarejestrowanych
bezrobotnych

Wydatki amerykanskich konsumentéw w ujeciu realnym rosty w grudniu 2007 roku w tempie
rocznym rownym 2,2%, niewiele mniejszym niz w poprzednim miesigcu. Znacznie obnizyta
sie dynamika konsumpcji débr nietrwatych (w tym prawdopodobnie drozejacej zywnosci i
paliw) — do 0,8%. Deflator wydatkéw konsumpcyjnych w ujeciu bazowym (czyli inflacja
bazowa PCE) wyniost zgodnie z oczekiwaniami 2,2%, tyle samo co w listopadzie. Inflacja
liczona z petnego koszyka zwolnita natomiast do 3,5% z 3,6% zanotowanych miesigc
wczesniej. Wydaje sie, ze szczyt inflacji nastapit w listopadzie — wskazujg na to takze
komunikaty Fed. Na razie inflacja bazowa znajduje sie na wcigz wysokim poziomie, jednak
spadek aktywnosci w sferze realnej przyniesie w najblizszym czasie jej wyhamowanie. Ku
spadkom tej miary inflacji przemawiajg takze gasnace efekty szokdw cenowych na zywnosci
i paliwach, ktdre obnizajg koszty produkcji dobr wchodzacych do koszyka bazowego.

Kolejnych przestanek do spowolnienia gospodarczego dostarczyt duzy wzrost liczby nowo
zarejestrowanych bezrobotnych. Z uwagi jednak na fakt, ze poprzednie tygodnie przyniosty
spadek tego wskaznika, czterotygodniowa Srednia wzrosta jedynie do 325 750 z 315 500
tydzien wczesniej. Oficjalny raport o rynku pracy poznamy dzis po publikacji raportu o rynku
pracy o godzinie 14:30. Niezwykle wazny bedzie tez odczyt indeksu ISM w przemysle.

Nieoczekiwany wzrost inflacji HICP w strefie euro

Wstepne dane pokazuja, ze inflacja HICP w strefie euro wzrosta w styczniu nieoczekiwanie
do 3,2% r/r (oczekiwania na poziomie 3,1%). Okazalo sie zatem, ze procesy inflacyjne
przyspieszyty od czasu poprzedniego miesigca mimo silnego efektu bazowego w gospodarce
niemieckiej (minat juz rok od czasu wprowadzenia wyzszej stawki podatku VAT). Gldwnym
powodem podniesienia inflacji byty prawdopodobnie ceny zywnosci i paliw. Wyzsza inflacja
chwilowo zmniejszyta oczekiwania na szybkie obnizki oprocentowania w strefie euro.
Niemniej jednak spodziewane spowolnienie gospodarcze powinno w najblizszych miesigcach
ogranicza¢ inflacje — waznym indykatorem dla EBC bedzie indeks PMI dla przetwdrstwa
przemystowego (publikacja dzi$ o 10:00); jesli jego spadki sie pogtebiag mozemy liczyé na
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obnizki oprocentowania nawet w obliczu przejsciowo wysokiej inflacji — troska o obnizenie
tempa wzrostu gospodarczego moze sie wysungé na pierwszy plan, podobnie jak w
przypadku polityki monetarnej prowadzonej przez Fed.

Posiedzenie RPP, 27. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wedtug krzywej OIS)

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

Fixing NBP EUR/USD 1,4860 EUR/JPY 157,95 EUR/PLN 3,6010 USD/PLN 2,4230

EUR/PLN USD/PLN

Po wzrostach na amerykariskich gietdach zanotowano wczoraj poprawe sentymentu na
dolarze. Dolar umocnit sie zarowno wobec euro, jak i jena osiagajac odpowiednio poziomy
1,4805 i 106,31 na koniec sesji amerykariskiej. Sesja dalekowschodnia przyniosa utrzymanie
poziomow z sesji amerykariskiej. Dzis dane o amerykariskim rynku pracy (payrolls, stopa
bezrobocia). Stabsze dane mogg wywofac spadki na gietdach i ponownq wyprzedaz
amerykariskiej waluty.

Wzrost popytu na ,carry” pomimo utrzymujacej sie niepewnosci na rynkach bazowych
sprzyjat notowaniom walut CE4.. wczoraj w godzinach popofudniowych kurs EUR/PLN
przefamat poziomy wsparcia 3,6070/50 oraz 3,6000 (wczesniejsza korekta na 3,6250/70
okazata sie dobrg okazjg do wyprzedazy euro). Kontynuacja trendu w krotkim terminie
oznacza mozliwy test poziomow wsparcia 3,59/3,5830 EUR/PLN, kluczowe nadal beda
nastroje na rynkach bazowych (po publikacji amerykariskiego raportu dot. rynku pracy).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja ok. 1,4860 do czasu publikacji NFP; kluczowym
poziomem wsparcia pozostaje 1,4780 (mozliwe stoplosy ponizej 1,4840 1,4965
tego poziomu). Kontynuacja trendu wzrostowego euro oznacza 1,4800 1,4910
test pozioméw oporu 1,4910/1,4965 (celem jest 1,5000). 1,4780  1,4885
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Po wczorajszej porannej korekcie (polowanie na stoplosy) do
3,6270 trend wzrostowy PLN wzigt gore; przetamanie 3,60 otwiera
droge na 3,5830/3,57. Istotny bedzie nadal sentyment na rynkach

bazowych (po publikacji NFP).
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IKRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Prognoza inflacji MinFin r/r styczen 4,1% 4,2% 4,0%
EMU 10:00 PMI w przemyéle (finalny) styczen - 52,6 pkt. 52,6 pkt.
USA 14:30 Non-farm payrolls styczen - 60 tys. 18 tys.
USA 14:30 Stopa bezrobocia styczen - 5,0% 5,0%
USA 16:00 ISM w przemysle styczen - 47,8 pkt. 47,7 pkt.

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] PROFESJONALNE] 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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