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

PONIEDZIALEK 4.02

USA) Factory orders [grudzien]; konsensus 2,0% m/m, poprzednio 1,5% m/m
WTOREK 5.02

(EMU) Indeks PMI w ustugach [styczen]; konsensus 52,0 pkt., poprzednio 53,1 pkt.

11:00

(EMU) Sprzedaz detaliczna [grudzien]; konsensus , poprzednio — 1,4% r/r

(USA) ISM w ustugach [styczen]; konsensus 53,0 pkt., poprzednio 53,9 pkt.
SRODA 6.02
poza sektorem rolniczym [IV kw.]; 3,0% kw/kw, poprzednio -2,0% kw/kw

CZWARTEK 7.02
(GB) Decyzja BoE; konsensus 5,25%, poprzednio 5,50%

13:45

(EMU) Decyzja EBC; konsensus 4,0%, poprzednio 4,0%

W dalszym ciggu stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie. Pomimo jastrzebich komentarzy cztonkow Rady
Gubernatorow (inne raczej byc nie moga przy inflacii powyZej celu) wydaje sie, ze uwaga pozostanie skupiona na sferze
realnej i wskaznikach koniunktury — gtdwnie PMI w przemysle, ktdrego odczyt finalny wynidst w pigtek 52,8 pkt. Decyzja o
obnizeniu oprocentowania pomimo wysokiej inflacji moze zapasc, gdy wskaznik zaznaczy wyrazny trend w kierunku 50
punktow.,

(CZ) Decyzja Czeskiego Banku Centralnego; konsensus 3,75%, poprzednio 3,5%

Podwyzka oprocentowania wydaje sie konieczna z uwagi na mozliwosc utrwalenia wysokich oczekiwari inflacyjnych (prognoza
Minfin zaktada zejscie inflacji w poblize celu, jednak inflacia srednioroczna na poziomie 5,5% moze generowac bardziej
agresywne zadania pfacowe). Dylematy sq podobne do polskiej RPP, niemniej jednak istotnym czynnikiem antyinflacyjnym
moze sie okazac prognozowane tempo wzrostu gospodarczego obnizone do 4,7% w 2008 roku.

14:30

(USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 01.02]

16:00

(USA) Pending home sales [grudzien]; konsensus -0,8% m/m, poprzednio -2,6% m/m

PIATEK 08.02
9:00 | (C2) Inflacja CPI [styczen]; konsensus 6,2% r/r, poprzednio 5,4% r/r
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Makroekonomia
Szacunek inflacji MinFin — 4,0% r/r

Szacowana inflacja w styczniu nie zmienita sie w stosunku do grudnia ubiegtego roku. W
kierunku utrzymania tempa wzrost cen na niezmienionym poziomie oddziatywaty wyzsze niz
przed miesigcem ceny zywnosci oraz obnizone ceny paliw. Spodziewamy sie odczytu
finalnego na poziomie 4,0-4,1% - wyzszy niz podany przez MinFin poziom inflacji
moze by¢ wynikiem niewielkiego niedoszacowania cen zywnosci. Oczekujemy tym
samym, ze inflacja bazowa ,netto” pozostanie na poziomie sprzed miesiaca, czyli 1,7% r/r.

Wypowiedzi cztonkéw Rady

Komentujac szacunki inflacji Ministerstwa Finansow H. Wasilewska-Trenkner powiedziata, ze
dalsze zaciesnienie polityki monetarnej jest niezbedne, ale by¢ moze wystarczy jeszcze jedna
podwyzka stdp procentowych. Czltonkini RPP zwrocita uwage, 2ze czynnikami
ksztaltujacymi presje inflacyjna sa place i wydajnos¢ — z naszych prognoz
wynika, ze w styczniu relacja ta moze by¢ szczegdlnie niekorzystna z uwagi na
znaczne obnizenie aktywnosci w przemysle.

M. Noga uwaza, ze inflacja bazowa moze pod koniec roku siegnac 3,7% - z tego
powodu stopa referencyjna powinna wzrosna¢ do 5,75%, co zagwarantuje
powrat inflacji do celu. Dla cztonka RPP wazna jest realna stopa procentowa — preferuje
zblizong do 2%, obecna jest zbyt niska. M. Noga uwaza, ze sytuacja w USA i posuniecia Fed
nie wptywaja znaczaco na polityke pieniezng w Polsce. Przywigzuje jednak duza wage do
lutowej projekcji, ktora wskaze przyszty kierunek dziatan RPP.

D. Filar powtorzyt, ze dotychczasowe wzrosty inflacji wynikajg gtéwnie ze zwiekszenia

Oczekujemy, Ze RPP

dokona podwyzki ~naktadki zywnosciowo-paliwowej”. Wiele jednak wskazuje, ze wzrosty cen zywnosci
oprocentowania wynikajg z czynnikéw popytowych (zwigkszone zapotrzebowanie na zywnos¢ Chin i Indii) i
najwczesniej w marcu ze . . . . . . .
wzgled na fakt, ze mogda sie okazac trwate. Biezaca sytuacja na lrynku pracylwplywa z kolei na wyzsze
lutowa projekcja nie prognozy inflacji bazowej w 2008 roku, ktére moga byc¢ potegowane przez efekty
q’ostarczy drugiej rundy. Brak tego rodzaju efektdw, ustabilizowanie cen ropy na poziomie 90
]Vev’g:zzol'f/gingggoénie dolallrévxll za .bary’rkle,. wyjatk.c)wo niskie ceny zywnoéci oraz ir?flacja bazowa pozosta.quca ,né
kontynuacji bad? poziomie najbardziej optymistycznych prognoz (2,6% na koniec 2008 roku) to okolicznosci,

przerwania zaciesnienia.  ktore pozwolityby na pozostawienie restrykcyjnosci polityki pienieznej na obecnym poziomie.
Kazdy mniej optymistyczny scenariusz wymaga dziatar RPP.
Oczekujemy, ze RPP dokona podwyzki oprocentowania najwczesniej w marcu. Lutowa
projekcja prawdopodobnie nie dostarczy jednoznacznych argumentdw za kontynuacjg badz
przerwaniem zacie$nienia (by¢ moze nie wszyscy cztonkowie Rady uwierzg tez w
pokazywang przez nig $ciezke inflacji — pamietajmy, ze na tym polu rozbiezno$¢ ostatniej
projekcji z rzeczywisto$cig byla duza). Spowoduje to, ze RPP bedzie wcigz w duzym
stopniu polega¢ na analizie nadchodzacych danych, gtéwnie dotyczacych inflacji
bazowej (a te dang poznamy, za styczen i luty, dopiero w marcu). W miedzyczasie
mogq sie pojawi¢ spekulacje odnosnie podwyzki w lutym — nie wydaje sie jednak, ze RPP
zdecyduje sie (na obecnym poziomie niepewnos$ci) na przerwanie dwumiesiecznego cyklu
podwyzek: zwilaszcza, ze posuniecie takie generowatoby skokowy wzrost oczekiwan na
dalsze zaciesnienie i (wobec dywergencji stop ze strefg euro) prowadzitoby do aprecjacji
zlotego, ktdrej niektdrzy cztonkowie chcieliby unikngé (gtéwnie z uwagi na mozliwosc
ostabienia konkurencyjnosci polskiego eksportu).
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Dane z USA wciaz nie wyznaczaja jednoznacznego kierunku dla gospodarki

Stopa bezrobocia spadia (zgodnie z oczekiwaniami) do 4,9% w styczniu. Stato
sie to jednak przy znacznym spadku zatrudnienia (ubytek 17 tys. miejsc pracy: 18
tys. ubylo w sektorze publicznym, 1 tys. przybyto w sektorze prywatnym), co pozwala
wysnuc wniosek, Ze lekki spadek stopy bezrobocia jest gtdwnie wynikiem zmniejszenia liczby
Wobec braku bezrobotnych, ktérzy opuscili (na state lub chwilowo) zaséb pracy. Spadek liczby miejsc
Jjednoznacznych pracy pozostaje jednak w jaskrawej sprzecznosci ze wskaznikiem ADP, ktory postulowat
przestanek odnosnie znaczny wzrost tworzonych etatdw. W zwiazku z tym wydaje sie, ze podobnie jak miato to

rozwoju gospodarki, Fed  miejsce w styczniu, istnieje pewne prawdopodobienstwo rewizji liczby nowych miejsc pracy
bedZzie korzystat z czasu w gére

do marcowego . . ) . . .
posiedzenia, ktory zostat Wolny od watpliwosci pozostaje natomiast wyjatkowo wysoki odczyt indeksu

wygospodarowany dzieki I1SM dla przemystu, ktory osiagnat poziom 50,7 pkt. (wiekszo$¢ prognoz wskazywata,

agresywnemu cigciu 7e pozostanie on wcigz w rejonach ponizej 50 punktéw). Uwage zwraca przede wszystkim

stop w styczniu. . L . . . .
duzy przyrost produkgcji i nowych zamdwien potaczony z wyjatkowo wysokim podwyzszeniem
szacunku cen. Wzrost (w poréwnaniu z poziomem grudniowym) odnotowano takze w
przypadku indeksu Michigan, ktéry monitoruje aktywno$¢ konsumentow.
Pigtkowe dane nie wyznaczajg jednoznacznie kierunku rozwoju gospodarki amerykanskiej.
Do czasu kolejnego posiedzenia Fed (18 marca) naptynie jednak wiele dodatkowych
informacji (chociazby te same wskazniki za kolejny miesigc). W tym kontekscie dokonane
szybko i zdecydowanie obnizki oprocentowania dajg witadzom monetarnym czas na
obserwowanie danych.

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 1,4820 EUR/IPY 158,30 EUR/PLN 3,5850 USD/PLN 2,4190

EUR/PLN USD/PLN
| 3,6025 | 2,4215 Pigtkowa realizacja zyskow na EUR/USD (dolar zyskat ok. 1,5 figury) ograniczyta

oczekiwania na dalszq aprecjacie euro w krotkim terminie. Nastroje wzg. gospodarki USA
poprawily sfe po publikacji indeksu ISM dla przemystu (50,7 pkt.). Publikacia dzisiejszych
danych makro z USA (zamowienia na dobra trwate) moze wzmocnic korekte. Przetamanie
wsparcia 1,4780 EUR/USD moze uruchomic kolejne zlecenia s/l na dfugich pozycjach w
euro, Wzrost kursu EUR/USD powyzej 1,4880 sygnalizuje natomiast powrdt euro do trendu
wzrostowego.

Zloty zyskiwat stopniowo na wartosci, ,korzystajac” ze stabych danych z rynku pracy USA;
przefamanie wsparcia 3,5950/00 pod koniec sesji byto sygnatem do dalszego umocnienia
zlotego. Pozostate waluty regionu rowniez zyskiwaty na wartosci, jednakze w mniejszym
stopniu niz PLN, Kontynuacjia trendu na poczatku tygodnia oznacza prawdopodobny test
wsparcia 3,5700/3,5650 EUR/PLN (ewentuainie 3,5500), gdzie mozna oczekiwac realizacji
zyskow na pozycjach krotkoterminowych.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silna korekta (pigtek) po zaliczeniu poziomu 1,4952/56 ostudzita
oczekiwania na dalsze umocnienie  EUR/USD  (1,50).
Prawdopodobny test wsparcia 1,4800/1,4780 - udana obrona oraz
ponowna aprecjacja euro powyzej 1,4880 przywracajq trend
wzrostowy, natomiast przetamanie wsparcia 1,4780 moze
uruchomic zlecenia stop-loss.

wsparcie opor

1,4800 1,4950
1,4780 1,4880
1,4730 1,4840

Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Silna wyprzedaz euro na poczatku sesji sygnalizuje mozliwy test
wsparcia 3,5700/3,5650 (gdzie mozliwa jest realizacja zyskdw na
pozycjach krotkoterminowych); zaktadajac kontynuacje trendu w
$rednim terminie celem stajg sie poziomy 3,53/3,50 EUR/PLN.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM 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 NIEZALEZNE] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK QDPOW]EDZ]ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOtPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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