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Makroekonomia

Wzrost stopy bezrobocia w styczniu

W styczniu stopa bezrobocia wzrosta do 11,8% (szacunki MIPS) z 11,4% zanotowanych w

Stopa bezroboci, grudniu 2007 r.. Wzrost stopy bezrobocia wynika przede wszystkim z czynnikow o

wedtug naszych
szacunkow, powinna charakterze sezonowym (jest zblizony do tych z lat poprzednich za wyjatkiem roku 2007,
spasc na koniec 2008 kiedy to nastgpita skokowa poprawa sytuacji na rynku pracy). Wzrost stopy bezrobocia, jak

roku do poziomu 10,0-

10.5% podaje Ministerstwo, zostat dodatkowo zwiekszony ze wzgledu na wygasanie uméw na czas
),270.

okreslony zawartych w budownictwie, handlu i transporcie.

Zmniejszenie dynamiki spadku bezrobocia zgodne jest z tendencjami sygnalizowanymi juz od
2-3 miesiecy w badaniach koniunktury w przedsiebiorstwach. Przedsiebiorstwa sygnalizujg
nizsze dynamiki zatrudnienia oraz coraz wieksze problemy ze znalezieniem odpowiednio
wykwalifikowanych pracownikéw. Wydaje sie, ze obecny poziom bezrobocia rejestrowanego
jest coraz blizej poziomowi bezrobocia strukturalnego. W roku biezacym spodziewamy sie
wiec mniejszej dynamiki spadku bezrobocia. Stopa bezrobocia, wedtug naszych szacunkdw,
powinna spas¢ na koniec 2008 roku do poziomu 10,0-10,5%.

Nie deficyt budzetowy, a inflacja zagrozeniem dla szybkiego przyjecia euro

W ostatnim czasie w wypowiedziach ekonomistéw RPP oraz Ministerstwa Finanséw coraz
czesciej pojawia sie watek wejscia do ERM2 i w konsekwencji przyjecia wspolnej waluty. O
ile historycznie deficyt fiskalny byt widziany przez ekonomistéw i politykéw jako najwiekszy
problem w kategoriach nominalnej konwergencji z EMU na chwile dzisiejszg coraz wieksza
grupa ekonomistéow zdaje sie wskazywa¢ na wzrost inflacji i niespetnienie inflacyjnego
kryterium konwergencji jako najbardziej palacy problem na drodze do euro. W udzielonych
wczoraj wywiadach watek ten podjety zostat zaréwno przez Minstra Rostowskiego, jak i
wiceministra Gomutke. Gomutka stwierdzit, ze sektor publiczny nie bedzie stanowit w
najblizszych latach zagrozenia dla konwergencji nominalnej a szansa na wyjecie Polski z pod
procedury nadmiernego deficytu (wiosng 2008 Polska przedstawi Komisji Europejskiej
zaktualizowang wersje programu konwergencji) jest bardzo duza. Gomutka, jak i Rostowski,
obaj niekryjacy sie ze swoim ,euroentuzjazmem”, przestrzegajq jednak przed zagrozeniem
wzrostu inflacji (Gomutka wskazuje tu na koniecznos¢ prowadzenia przez RPP odpowiedniej,
stabilizujacej inflacje polityki monetarnej, ktéra bedzie kompatybilna z zamiarami przyjecia
przez Polske euro , a wiec bedzie restrykcyjna. Najwiekszym zagrozeniem dla inflacji sq
wedtug Gomuiki rosnace ptace — 7,5% wzrost ptac to dynamika przy ktérej jego zdaniem
RPP powinna podwyzsza¢ stopy.). W sytuacji narastajacej presji inflacyjnej wejscie do
mechanizmu ERM2 mogtoby wigzac sie z dodatkowym ryzykiem dtuzszego pobytu w tym
mechanizmie, a wiec wyzszych kosztow spotecznych zwigzanych z ewentualnym dtuzszym
okresem zaciesnienienia fiskalnego i widmem ewentualnych atakéw spekulacyjnych na
polska walute.
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Naszym zdaniem dyskusja na temat dekonwergencji nominalnej dopiero sie zaczyna i
spodziewamy sie jej eskalacji w najblizszych miesigcach; juz w lutym $érednioroczna inflacja
HICP przekroczy poziom 3% i bedzie tym samym o wiecj niz 1,5 pkt proc. wyzsza niz inflacja
w trzech karach UE o najbardziej stabilnych cenach. Potwierdzenie sie naszego scenariusza
(stabilizacja inflacji na poziomie zblizonym do 4% r/r przez caty 2008) skutkowac bedzie grg
na dekonwergencje, a wiec prawdopodobnym dalszym wystromieniem krzywej
dochodowosci.

Dzis decyzja ECB i Banku Anglii

Niedawny wzrost inflacji w strefie euro do poziomu 3,2% naszym zdaniem oddala wizje
poluzowania polityki monetarnej przez ECB, nawet jesli miatoby to oznacza¢ dalsze
wzmocnienie europejskiej waluty. Oczekujemy, ze ciagle nienajgorsze przewidywania co do
wzrostu w strefie euro i pietrzace sie zagrozenia inflacyjne (miedzy innymi zwigzane z
zadaniami pfacowymi w Niemczech) wymusza na gubernatorach ECB utrzymanie
dotychczasowego nastawienia.

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/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,4625 EUR/JPY 155,70 EUR/PLN 3,6070 USD/PLN 2,4660

Sesja azjatycka przyniosta konsolidacje w pasmie 1,4605-40 wobec ograniczonej plynnosci
(zblizajacy sie Nowy Rok KsieZzycowy). Udana obrona poziomu wsparcia 1,4590 EUR/USD
oraz odreagowanie wyprzedaZy euro wobec dolara oraz jena przed posiedzeniem ECB
sugerujg test oporu 1,4640/50 (przetamanie otwiera droge na 1,4700/1,4730). Skuteczne
ograniczenie oczekiwari na obnizenie stop w strefie euro w krdtkim terminie moze
zadecydowac o powrocie wspoinej waluty do trendu wzrostowego (techn. sygnatem bedzie
przetamanie oporu 1,4700/1,4730 EUR/USD).

Wraz z forintem zloty tracit na wartosci podczas sesji europejskiej oraz nowojorskiej,
gtéwnym powodem byta likwidacja pozycji na rynkach wschodzacych po silnych
wyprzedazach na gietdach.. Technicznie korekta moze wyczerpaé sie ok. pozioméw oporu
3,6070/3,6140 EUR/PLN (b. silny poziom oporu 3,6270), szczegdlnie w przypadku
utrzymania dotychczasowej polityki przez ECB (stopy bez zmian); prawdopodobne zlecenia
eksporteréw powyzej 3,6150 EUR/PLN.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie od poziomu wsparcia 1,4590.. oznacza korekte oraz test

oporu 1,4640/50. Ewentualne przetamanie 1,4700/1,4735 1,4590 1,4700
1,4550 1,4680

1,4520 1,4640

przywraca trend wzrostowy euro. Kluczowym poziomem wsparcia
pozostaje 1,4590/80.
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Dalsze ostabienie ztotego powinno by¢ ograniczone, szczegdlnie w
przypadku powstrzymania dalszej aprecjacji jena oraz dolara. 3,5950 3,6450
Poziomy oporu 3,6070/80 oraz 3,6150 EUR/PLN moga by¢ 22850  3,6270
atrakcyjne do budowania dtugich pozycji w PLN. 3,5600 3,6150
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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W. 13:00 Decyzja BOE w sprawie stop - - 5,25% 5,5%
Brytania
EMU 13:45 Decyzja EBC w sprawie stop proc. - - 4% 4%
USA 14:30 Jobless claims Dane tygodniowe - 325,7 tys.
Czechy Decyzja w sprawie stop - 3,75% 3,5%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET 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] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOW]EDZ[ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN 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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