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Makroekonomia

EBC utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie

Zgodnie z oczekiwaniami stopa bazowa ECB pozostata po wczorajszym posiedzeniu na
poziomie 4%. Jednak, sadzac po reakcji inwestoréw, komentarze J. Tricheta wywotaty
znaczne zaskoczenie — wydaje sie, ze ECB zmigkczyto swoje stanowisko w sprawie
przysztych podwyzek stdp (zwyczajowe zapewnienie szefa ECB o wyprzedzajacych
podwyzkach zastgpione zostato bardziej ogdlnym stwierdzeniem o zapobieganiu efektom
drugiej rundy). W czasie konferencji po posiedzeniu ECB Trichet podkreslat rowniez, ze dane
makroekonomiczne wskazujq na znaczne ryzyka dla wzrostu gospodarczego i jak sie wydaje
ryzyka te mogg czeSciowo rownowazy¢ ryzyko wzrostu inflacji (cho¢ szef ECB zastrzegat, ze
skala oddziatywania spowolnienia w USA i sytuacji na gietdach na gospodarki strefy euro jest
tym razem duzg niewiadoma, a presja inflacyjna moze pojawi¢ sie w zwiazku z
niepomysinym dla pracodawcéw wynikiem negocjacji placowych w gtéwnych krajach strefy).
Czy zmiana nastawienia oznacza¢ bedzie szybkie obnizki stop w strefie euro? Niekoniecznie,
w czasie konferencji prezes ECB wskazywat réwniez, ze ECB bedzie dazy¢ do tego aby jego
polityka monetarna byta przewidywalna (tak zreszta jak to historycznie miato miejsce), z
odpowiednim wyprzedzeniem sygnalizujac kolejne ruchy na stopach. W ten sposéb do
obnizki stop mogtoby dojs¢ latem 2008.

Polska RPP a stopy procentowe w Eurolandzie

Sadzac po wczorajszych wypowiedziach S. Nieckarza z RPP, ale rowniez po wczesniejszych
wypowiedziach prof. Czekaja i prof. Stawinskiego ewentualne obnizki stép w Eurolandzie
mogq mie¢ duze znaczenie dla procesu decyzyjnego w Radzie.

Zdaniem Nieckarza obnizki stop w strefie euro prowadzi¢ mogtyby do wzrostu dysparytetu
stdp proc. i dalszego wzrostu zadtuzania sie Polakéw w obcych walutach, co bedzie (jego
zdaniem) dodatkowo ogranicza¢ efektywno$¢ polityki monetarnej prowadzonej przez RPP.
Wczedniejsze wypowiedzi Czekaja i Stawinskiego koncentrowaty sie wokdt aspektu
spodziewanego wzmocnienia ziotego i negatywnym wplywie tego procesu na wzrost
gospodarczy. Abstrahujac od zasadno$ci tych obaw przesuniecie cyklu polskiej polityki
monetarnej w stosunku do strefy euro bedzie w oczach Rady zjawiskiem niepozadanym.
Wzrost oczekiwan na obnizki w strefie euro moze wiec skutkowa¢ wydtuzeniem okresu w
ktérym RPP wyczekiwaé bedzie na rozwdj sytuacji (w chwili obecnej w Radzie dominuje
poglad, ze inflacja powrdci na koniec roku do przedziatu celu inflacyjnego oraz, ze istniejq
coraz powazniejsze ryzyka dla wzrostu gospodarczego). Naszym zdaniem w tej sytuacji tylko
silny impuls inflacyjny i wzrost inflacji netto moze zmienic¢ nastroje w RPP oraz oczekiwania
rynku (naszym zdaniem nie nastgpi to wczesniej niz w marcu, do tego czasu mozliwe dalsze
topnienie oczekiwa na podwyzki). W perspektywie najblizszych miesiecy istotne dla
oczekiwan mogg by¢ réwniez akcje bankdw Wegierskiego i Czeskiego (szczegdlnie po
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dzisiejszej niespodziance inflacyjnej — wzrost inflacji do 7,5% wobec oczekiwanych 6,5%).
Ewentualne podwyzki w tych krajach mogg przekona¢ inwestoréw o przesunieciu cykli
koniunkturalnych i monetarnych w nowych krajach EU.

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

EUR/PLN USD/PLN

Decyzja ECB o pozostawieniu stop bez zmian okazata sie pretekstem do dalszej wyprzedazy
euro, przetamanie wsparcia 1,4590 EUR/USD uruchomifo zlecenia stop-loss.. Komentarze
Tricheta (zmiana tonu ECB, akcent pofoZony na ryzyku spowolnienia gosp.) wsparty
oczekiwania na obnizke stop w strefie euro, zachecajac inwestorow do dalszej wyprzedazy
euro (EUR/USD znizkowat do 1,4438). Kontynuacjia trendu oznacza ewentualny test
1,4440/1,4390, jednakze realizacja zyskow przed w/e moze przynies¢ korekte (powrdt
EUR/USD powyzej 1,4500).

W $lad za ostabieniem forinta ztoty testowat poziomy oporu 3,6140/3,6220 EUR/PLN..
jednakze zlecenia eksporteréw oraz realizacja zyskdw na dziennych pozycjach pozwolity
ztotemu odrobi¢ straty pod koniec sesji (3,6050). Zmienno$¢ nastrojow na rynkach
bazowych nie sprzyja rynkom wschodzacym, jednakze redukcja dtugich pozycji w EUR/PLN
przed w/e moze zadecydowac o przetamaniu wsparcia 3,5970/50 (mozliwe s/I).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Uruchomienie zlecen S/L po przetamaniu 1,4590 pozwolito
dolarowi umocni¢ sie do poziomu 1,4438. Kontynuacja trendu 1,4440 1,4700
oznacza test poziomow wsparcia 1,4440/1,4390 jednakze w 1,4390 1,4640
drugiej potowie dnia realizacja zyskow moze zadecydowac o 1,4308 1,4590
powrocie EUR/USD powyzej 1,4500 (1,4590 jest siinym poziomem

oporu).
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
Prawdopodobna konsolidacja w pasmie 3,5970-3,6220.. Wobec

05 06 07 08

February 2008

wsparcie opor

widocznych ofert sprzedazy euro ok. 3,62 nie mozna jednak 3,5950 3,6450

wykluczyé mozliwej proby przetamania wsparcia 3,5970/50 3,5850 3,6270

(mozliwe s/l ponizej tego poziomu). Solidny poziom wsparcia ok. 3,5600 3,6150

3,5850/30.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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GODZI = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
NA
USA 18:30 Wystapinie Lockharta z FEDu - - - -
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] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOW]EDZ[ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJIECIA 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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