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Makroekonomia

Filar z RPP o wzroscie inflacji i grozbie niespetnienia inflacyjnego kryterium
konwergencji

Prof. Filar z RPP uzupehit wczoraj swoje wczesniejsze wypowiedzi i ostrzezenia przed

Uwazamy, ze scenariusz wzrostem inflacji o do$¢ mocna konkluzje. Jego zdaniem stopy procentowe nalezy podnosic,

ze stabilizacjiq inflacji na

poziomie okoto 4% zeby stabilizowa¢ inflacie i w efekcie uniknaé problemu ze spetnieniem inflacyjnego
(poza podwyzkami stopy  kryterium konwergencji. Problem ten wedtug szacunkéw prof. Filara moze pojawic sie juz w
bazowej) generowat lutym.

bedzie dodatkowe . L. . . . Lo . .
wzrosty rentownosci na Nasze szacunki s dos¢ zblizone do i wspierajq te same wnioski. Uwazamy, ze w
dtugim koricu krzywej nadchodzacych miesiacach inflacja wzrosnie do powyzej 4% r/r, a jej zejscie w
dochodowosci okolice celu na koniec 2008 roku widzimy jako mimo wszystko mato

prawdopodobne. Taki scenariusz (poza podwyzkami stopy bazowej) generowat
bedzie dodatkowe wzrosty rentownosci na dtugim koncu krzywej dochodowosci
(gra na dekonwergencje).

Czekaj z RPP o spowolnieniu gosp. , obnizkach stop w Eurolandzie i koncu cyklu
zaciesnienia w Polsce

Prof. Czekaj z RPP sygnalizuje, ze coraz istotniejszy wplyw na decyzje RPP bedq mie¢ dwa
czynniki — sygnalizowane (zdaniem czionka RPP) juz przez grudniowe dane spowolnienie
gospodarcze w Polsce oraz mozliwe obnizki stép w strefie euro. Czekaj obawia sie, ze
rozbieznos¢ cyklu polityki monetarnej w Polsce i tego w strefie euro mogtaby skutkowac
wzrostem dysparytetu stép proc i w efekcie nadmiernym wzmocnieniem ztotego. Caty
wywiad z prof. Czekajem obfituje w stwierdzenia sugerujace zmiane hierarchii celéw czesci
Rady. Nie sposdéb réwniez nie odnie$¢ wrazenia, ze przepowiadany na kolejne
miesiqce wzrost inflacji (w tym inflacji bazowej) stawia czionkéw
zorientowanych na wzrost gosp. w bardzo niekomfortowej sytuacji.

Prezes NBP o nizszym wzros$cie PKB w I kw. 2008

Prezes NBP S. Skrzypek oczekuje spowolnienia wzrostu PKB w I kw. 2008 roku. Jego
zdaniem spowolnienie to bedzie jedynie ,chwilowe”. Nasze szacunki danych miesiecznych
wskazujq réwniez na nizsze odczyty ze sfery realnej w styczniu (oczekujemy spadku
dynamiki produkcji przemystowej do 4% r/r). Nizsze dynamiki roczne wynika¢ bedq poza
sygnalizowanym przez wskazniki koniunktury pogorszeniem ogdlnej kondycji strony
podazowej (nizsze zaméwienia eksportowe, wzrost kosztow materiatowych oraz kosztow
pracy oraz spadek konkurencyjnosci) réwniez z efektow statystycznych (niezwykle wysoka
baza w I kw. 2007).
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Stabe dane ze strefy euro

Indeks PMI w ustugach spadt duzo ponizej oczekiwan rynkowych osiggajac poziom 50,6 pkt.
wobec 53,1 pkt. w grudniu. Wskaznik znajduje sie obecnie bardzo blisko poziomu 50
punktéw, ktory oddziela wzrost w sektorze ustug od kontrakcji. Duza rozbiezno$¢ prognoz i
faktycznych danych sprzyja¢ bedzie umocnieniu oczekiwan na wczesniejsze obnizki
oprocentowania w strefie euro. Panuje przekonanie, ze EBC moze zdecydowac sie na obnizki
oprocentowania juz w II kwartale powotujac sie na perspektywy spowolnienia
gospodarczego. W kierunku umocnienia negatywnych nastrojéw dziata takze niska sprzedaz
detaliczna odnotowana w grudniu (znowu ponizej oczekiwan, solidne 2% w dot w skal
rocznej po -1,4% w listopadzie).

Oczekujemy, ze EBC nie bedzie sie spieszy¢ z obnizkami oprocentowania
skupiajac sie na analizie nadchodzacych danych. Wiele zalezy od perspektyw rozwoju
amerykanskiej gospodarki. Wydaje sie, Ze istnieje szansa na powrdt gospodarki USA na
$ciezke umiarkowanego wzrostu na przetomie 2008 i 2009 roku. W tej sytuacji (majac na
uwadze jedynie dzisiejszy zbiér informacji) wejscie polityki monetarnej EBC na agresywng
Sciezke rozluznienia mogtoby by¢ spdznione (biorac pod uwage rozktad impulsdw
pienieznych w czasie). Z tego powodu oczekiwalibysmy po EBC dziatan wyjatkowo
ostroznych — ewentualna $ciezka obnizek stop mogtaby sie zaczaé dopiero w II kwartale
(jesli obraz spowolnienia dopetnig kolejne przekonywujace dane ze sfery realnej), jednak ze
wzgledu na mozliwo$¢ utrwalenia oczekiwan inflacyjnych (w obliczu wcigz wysokiej inflacji)
oraz duzg niepewnos$¢ rozwoju strefy euro w horyzoncie polityki pienieznej, ewentualne
obnizki stdp mogtyby sie rozciggna¢ w czasie nawet do korca biezacego roku.

Stabe dane z gospodarki amerykanskiej

Indeks ISM dla ustug spadt niespodziewanie w styczniu do poziomu 44,6 z 53,2 punktow
zanotowanych w grudniu. Tak znaczne spadki ISM zdarzaty sie w przesztosci w bardzo
specyficznych okoliczno$ciach (zamachy 11 wrzesnia 2001 roku, poczatek wojny w Iraku w
marcu 2003 roku, huragan Karina latem 2005 roku). Tym razem ten ostry spadek mdgt by¢
wywotany akcjg Fedu (niespodziewana obnizka stop) oraz spadkami na gietdzie. Nie wydaje
sie aby indeks pozostat na tak niskim poziomie rowniez w kolejnych miesigcach, choc
niedawne przewidywania co do dobrej kondycji sektora ustug mogq okazac sie zbyt
optymistyczne. Scenariuszem bazowym dla USA, naszym zdaniem, bedzie spadek
dynamiki PKB w okolice 0,5-0,8% r/r w najblizszych dwéch kwartatach oraz
obnizki stop proc. do poziomu nie wyzszego niz 2%. Uwazamy, ze zdecydowana
akcja FEDu, pakiet fiskalny (ponad 1% PKB) oraz euforia zwigzana z wyborami
prezydenckimi zapobiegng spadkowi konsumpcji i co za tym idzie gtebokiej recesji w USA.

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%
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Rynek walutowy
Fixi ng NBP EUR/USD 1,4645 EUR/JPY 155,90 EUR/PLN 3,5980 USD/PLN 2,4570

EUR/PLN USD/PLN
3,5748 | 2,4281 Stabe dane makro z sekt. ustug USA (ISM) nie wptynety na notowania dolara, perspektywa

zmiany nastawienia ECB skfonita inwestorow do globalnej wyprzedaZy euro, szczegoinie
wobec dolara. Przetamanie wsparcia EUR/USD 1,4780 a nastepnie 1,4680/70 uruchomifo
Zlecenia s/l, w efekcie doalar umocnit sie do poziomu 1,4625.. Kolejna runda wyprzedazy na
gietdach (oraz repatriacja zyskow ze strony amerykarksich inwestorow) wspiera dalsze
umocnienie dolara w krotkim terminie, prawdopodobny wydaje sie test 1,4625/1,4590
(moZliwe Zzlecenia stop-loss). Po posiedzeniu ECB moZliwe odwrdcenie trendu (“sell the
rumour, buy the fact”)..

Silna techniczna korekta na relacji EUR/PLN zyskata na sile wobec ponownego pogorszenia
nastrojow na gietdach, prawdopodobny wydaje sie test poziomu oporu 3,6000 (przetamanie
otwiera droge na 3,6140/3,6270). Dodatkowo, niepewnosc wzg. polityki RPP nie sprzyja
zfotemu..

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wczorajsze przetamanie kluczowych poz. wsparcia uruchomito
zlecenia stop-loss (1,4780/1,4680).. kontynuacja trendu oznacza 1,4625 1,4775
mozliwy test 1,4625/1,4590 (kolejne s/l ponizej tego poziomu). 1,4590 1,4700
Mozliwe odwrocenie trendu po czwartkowym posiedzeniu ECB. 1,4520 1,4660
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Silna korekta od pozioméw wsparcia 3,5550/3,5600 — mozliwy test
poziomoéw oporu 3,60/3,6140. Wyprzedaz na gietdach oraz 3,5860 3,6270
zwigzana z tym redukcja pozycji na rynkach wschodzacych jest 3,5725 3,6140
gtéwnym powodem ostabienia PLN. 3,5600 3,6000
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Hourly QEURPLN=D2 7:00 AM 11-Jan-08 - 11:00 AM 06-Feb-08 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID AX rD

1Y 591 54 g2 2‘:’ :

2y 58 584 ’

S I e . =,

4Y 571 5,76 | 5!5 1

5Y 569 574 9% 53]

6Y 567 52 I

Y 56 5,70 I 49 ]

8Y 563 568 54 1 Asset Snep (ors) ar]

9y 56l 566 > Dk e b
10Y 580 566 52 I ~'\"°éq'\\§@‘§f9‘@i§’i® 0; %@i\ q&@% &e‘; ”@;‘ r?@\\&&

50 L A S — =Y I spread 1Y vs 3M ===\V|BOR 1Y *=\y/|BOR 3M

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 6 LUTEGO 2008

depo BID ASK
65

ON 527 547
iM 528 5,48
3M 543 5,63
1x2 553 5,58
1x4 5,76 5,80
3x6 581 5,85
6x9 581 5,85

6,3 1

6,1 1

5,9 1

5,7 1

9x12 5,78 5,82
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WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 Cspread 5Y vs 2Y —nY e—2Y
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Wydajno$¢ IV kw. - 0,7% k/k. 6,3%.
USA 14:30 Jednostkowe koszty pracy IV kw. - 2,9% k/k -2,0%

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 WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOW]EDZIALNOSC 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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