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

PONIEDZIALEK 18.02

BRAK ISTOTNYCH DANYCH
WTOREK 19.02

14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [styczen]; nasza prognoza 4,5% r/r, konsensus 6,8% r/r, poprzednio 6,2% r/r
Brak roznicy w dniach roboczych w ujeciu rocznym. Niski poziom nowych zamowier oraz bardzo wysoki efekt bazy beda
oddziatywac w kierunku niskiego odczytu.
14:00 | (POL) Ceny producentéw [styczen]; nasza prognoza 2,6% r/r, konsensus 2,1% r/r, poprzednio 2,5% r/r
W kierunku wzrostow wskaznika dziata podniesienie cen produkcji gornictwa zwigzane z cenami glownych surowcow; w
zwigzku z potrzeba dostosowania cennikow oczekujemy tez przyrostu cen w catym przetworstwie przemystowym.
20:00 | (USA) Indeks NAHB [luty]; konsensus 20 pkt., poprzednio 19 pkt.

SRODA 20.02

9:00 (HUN) Wynagrodzenia brutto [grudzien]; poprzednio 9,3% r/r
14:30 | (USA) Inflacja bazowa CPI [styczen]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio 0,2% m/m
Inflacja headline ma siegnac 0,3% w ujeciu miesiecznym. Spadajaca inflacia bazowa jest fundamentem wyjatkowo luznej
polityki pienieznej. Wieksza troska o stabilnos¢ cen powrdci w II potowie roku, gdy dotychczasowa policy-mix wspomoze
wychodzenie gospodarki ze spowolnienia a pojawiajgce sie oZywienie dopusci wystepowanie nieco wyzszych realnych stop
procentowych.
14:30 | (USA) Housing starts [styczen]; konsensus 1,0 min, poprzednio 1,01 min
14:30 | (USA) Building permits [styczen]; konsensus 1,04 min, poprzednio 1,08 min
Spadki aktywnosci na rynku nieruchomosci zostang zahamowane dopiero, gdy w pefni ujawnia sie negatywne konsekwencje
credit crunch — facznie z odpisami zwigzanymi ze Stratami powigzanymi z rynkiem subprime. Pozwoli to na unormowanie
sytuacji i powrdt do kredytowania inwestycji dla mniej wyptacalnych klientow — tym razem jednak przy zachowaniu wyzszej
awersji do ryzyka.

USA) FOMC , Minutes”

CZWARTEK 21.02

14:30 | (USA) Initial claims [tydz. do 15.02]; poprzednio 348 tys.

PIATEK 22.02
(HUN) Sprzedaz detaliczna [grudzien]; poprzednio -4,2% r/r
10:00 | (EMU) PMI w przemysle [luty]; konsensus 52,3 pkt., poprzednio 52,8 pkt.
10:00 | (EMU) PMI w ustugach [luty]; konsensus 50,2 pkt., poprzednio 50,6 pkt.
Obydwa wskazniki beda bardzo istotne, gdyz szala ryzyk dla EBC przechylita sie ostatnio w kierunku wzrostu gospodarczego,
do czego otwarcie nie przyznajg sie jeszcze decydenci, jednak mozemy sie spodziewac powolnej zmiany ich stanowiska w
przypadku, gdy wskazniki wyprzedzajace zbliza sie do 50 punktow. W przeciwnym wypadku na pierwszym planie zostang
zagrozZenia inflacyjne. Pamietajmy, Ze indeksy PMI w ustugach historycznie wahaja sie w duzym stopniu w zaleznosci od
sentymentu — moZiiwe jest zatem wieksze odbicie, zarowno w przypadku strefy euro, jak rownez indeksu ISM dla USA.
11:00 | (EMU) Nowe zamdwienia w przemysle [grudzien]; konsensus 7,8% r/r, poprzednio 11,9% r/r
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Makroekonomia
Inflacja ostro do gory, wzrost ptac ponownie dwucyfrowy

Inflacia CPI w lutym
powinna uksztattowac
sig, wedtug naszych
szacunkow, na poziomie
4,4-4,5% r/r.

Roczny wskaznik inflacji wzrést w styczniu z 4,0% zanotowanych w grudniu do 4,3% r/r,
0,8% w skali m/m (analitycy oczekiwali 4,1% r/r). Zasadniczym powodem wzrostu inflacji w
styczniu byly podwyzki szeregu cen regulowanych (energia, ciepta woda, wywoz nieczystosci
i $mieci) w kategorii ,mieszkanie” (wzrost o 1,9% m/m), cen zywnosci (1,2% m/m) i cen w
kategoriach zwigzanych z rekreacjg i kulturg. Wydaje sie, ze GUS zaliczyt czes¢
wprowadzonych w lutym podwyzek cen energii jeszcze w poczet stycznia
(podwyzki cen energii elektrycznej zostaly zapowiedziane przez np. Stoen na
styczen ale URE wyrazito zgode na zmiane taryf dopiero od lutego). Wedtug
naszych szacunkow inflacja netto wzrosta w styczniu do 2,2% wobec 1,7%
zanotowanych w grudniu. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego wzrostu
inflacji netto (ztoza sie na to przede wszystkim kolejne podwyzki cen regulowanych, energii i
gazu), ktéra juz wiosng moze zblizy¢ sie do poziomu 3%. Inflacja CPI w lutym powinna
uksztattowac sie, wedtug naszych szacunkéw, na poziomie 4,4-4,5% r/r.

W styczniu wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyt do 11,5% r/r z
poziomu 7,2% w poprzednim miesigcu. Wysoka warto$¢ wynagrodzen szta w parze z szybko
zmieniajacym sie zatrudnieniem - odnotowano az 5,9% przyrostu w stosunku rocznym po
4,9% w styczniu. Styczniowe dane zostaly prawdopodobnie zaburzone przez
coroczng zmiane probki przedsiebiorstw badanych przez GUS (do probki
wlaczone zostaly przedsiebiorstwa, ktorych wielko$¢ przekroczyta 9
zatrudnionych). Intuicja podpowiada, ze przy duzym wzroscie zatrudnienia (zwigzanym
prawdopodobnie z wiekszg iloscig przedsiebiorstw w probce) rzeczywiscie mogto dojs¢ do
zawyzenia dynamiki wynagrodzen - szybko rosnace firmy (zatrudniajace coraz wiekszg ilos¢
pracownikow) charakteryzujg sie prawdopodobniej takze szybszym tempem wzrostu ptac.
Zmiana probki badanych przedsiebiorstw implikuje, ze efekty podwyzszonego zatrudnienia i
wynagrodzen obserwowacC bedziemy przez caty rok, co negatywnie odbije sie na
rejestrowanej wydajnosci pracy i w konsekwencji moze prowadzi¢ do '"zjastrzebienia"
nastrojéw nadmiernie dotad optymistycznych cztonkéw RPP.

Komentarze RPP oraz wnioski odnosnie przysziej polityki monetarnej znajduja
sie w sekcji ponizej.

Komentarze cztonkéw RPP po danych o inflacji i ptacach

Pigtkowe dane powinny
uswiadomic RPP, ze
prawdopodobnie
znacznie zmienily sie
warunki w jakich
przyjdzie jej cztonkom
prowadzic polityke
monetarng — nizszemu
wzrostowi
gospodarczemu
towarzyszyc bedzie
prawdopodobnie wyzsza
inflacja pogarszajgca
strone podazowgq
gospodarki.

Po publikacji pigtkowych danych bylismy $wiadkami wypowiedzi trzech cztonkdéw RPP. Znani
z gotebich wypowiedzi M. Pietrewicz i S. Nieckarz byli zaskoczeni wzrostem inflacji (wobec
znacznie nizszego szacunku przedstawionego przez MinFin), cho¢ jak sugerowat prof.
Pietrewicz RPP nie powinna reagowa¢ nerwowo, gdyz obecne dziatania (podwyzki stop) bedg
oddziatywa¢ na przyszta inflacje. Jego zdaniem kluczowa bedzie najblizsza projekcja
inflacyjna, jednak wykluczyt on gwattowng reakcje Rady w odpowiedzi na projekcje.

H. Wasilewska-Trenkner utrzymata swdj poglad o potrzebie jednej-dwoch podwyzek. Jej
zdaniem polityka rzadu bedzie sprzyjata polityce pienieznej; inflacja powrdci do celu w 2009
roku gtéwnie ze wzgledu na nizsze ceny zywnosci.

Bardziej jastrzebie elementy pojawity sie w wypowiedzi prof. Filara i prof. Nogi. Prof. Filar
stwierdzit, ze cykl zacie$nienia monetarnego nadal trwa, a bezpieczny dla inflacji przedziat
stdp proc. to 5,75-6% (a nawet blizej 6%). Jego zdaniem na stabilizacje inflacji na poziomie
2,5 proc. potrzeba od pieciu do siedmiu kwartatow; w pigtek profesor Filar zastanawiat sie
nawet nad przejéciem na ruchy 50-punktowe. Zdaniem prof. Nogi inflacja przekroczy 4,5%.
Do obnizenia inflacji wystarczy stopa REPO na poziomie 5,75%.

Prof. Filar w swej wypowiedzi nawigzat réwniez do, jak sie wydaje dodatkowego
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$redniookresowego czesci RPP, a wiec spetnienia inflacyjnego kryterium konwergencji. Jego
zdaniem odchylenie inflacji od tego celu bedzie przejsciowe i nie musi powodowaé ,konfliktu
[ze strategig rzadu i Ministerstwa Finanséw] na tym polu”.

Pigtkowe dane powinny uswiadomi¢ RPP, ze prawdopodobnie znacznie zmienity sie warunki
w jakich przyjdzie jej cztonkom prowadzi¢ polityke monetarng — nizszemu wzrostowi
gospodarczemu towarzyszy¢é bedzie prawdopodobnie wyzsza inflacja pogarszajaca strone
podazowag gospodarki. Wyzsza inflacja implikowaé bedzie konieczno$¢ kontynuaciji
zaciesniania polityki monetarnej i wzrost oczekiwan rynkowych na podwyzki (kolejnej
podwyzki spodziewamy sie jednak nie wczesniej niz w marcu-kwietniu, ze wzgledu na
przewazajace w radzie obawy o wzrost gospodarczy i wpltyw otoczenia zewnetrznego).
Naszym zdaniem inflacja ustabilizuje sie na przez kolejne miesiqce powyzej
gornego przedziatlu celu NBP, a oceniane przez prof. Filara jako przejsciowe
niespetnienie kryterium inflacyjnego skutkowa¢ moze do$¢ wyrazna gra
inwestorow na dekonwergencje.

Produkcja przemystowa w USA zgodnie z oczekiwaniami; duzy spadek indeksu

Michigan

Scenariuszem bazowym
pozostaje w dalszym
clggu zejscie stopy Fed
Funds w okolice 2% juz
w pierwszej pofowie
roku.

Decyzja RPP

Produkcja przemystowa w styczniu wzrosta o 0,1% m/m — zgodnie z oczekiwaniami
analitykow; poprzedni odczyt zostat zrewidowany w gore, réwniez do 0,1%. Dane wydaja
sie tylko pozornie dobre. Produkcja przetworstwa przemystowego utrzymuje sie na
statym poziomie od listopada, natomiast z wygenerowany w tym miesigcu wzrost catego
agregatu odpowiedzialne sg media (utilities). W przekroju towarowym sytuacja
wyglada nieco lepiej: w dalszym ciagu rosnie wytwarzanie dobr konsumpcyjnych
i inwestycyjnych, jednak giéwnymi hamulcowym pozostaje wciaz produkcja
budowlano-montazowa.

Wstepny odczyt indeksu zaufania konsumentdw przygotowywanego przez Uniwersytet
Michigan wyniost w lutym 69,6 pkt. — znacznie ponizej konsensusu (76 pkt.) oraz mniej od
odczytu za styczen (78,4 pkt.). Nastroje konsumentdw sg w ostatnich miesigcach wyjatkowo
chwiejne, jednak nie zaszkodzito to do tej pory danym o sprzedazy detalicznej w styczniu.
Negatywne efekty prawdopodobnie jednak nadejda — niepewnos$¢ sprzyja
ograniczaniu wydatkow.

Ostatnie wypowiedzi B. Bernanke oraz F. Mishkina mowig jasno, ze bankierzy centralni s w
dalszym ciggu sktonni obnizac stopy procentowe, gdy gospodarka bedzie wykazywac kolejne
oznaki spowolnienia. Sygnatem tego typu byt do tej pory duzy spadek indeksu ISM w
ustugach (choc trzeba bra¢ poprawke na duze i gwattowne reakcje tego indeksu na biezace
wydarzenia), obecnie doszto takze niebezpieczenstwo dalszej obnizki wydatkdw
konsumentéw. Scenariuszem bazowym pozostaje w dalszym ciggu zejscie stopy Fed Funds
w okolice 2% juz w pierwszej potowie roku.

Posiedzenie RPP, 27. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

(wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 20%
Stopy bez zmian 80%o
Obnizka o 25 bps 0%

Rynek walutowy
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Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,4680 EUR/JPY 158,35 EUR/PLN 3,5740 USD/PLN 2,4350

Ostabienie amerykariskiej waluty wobec euro w czasie pigtkowej sesji spowodowane byto
przede wszystkim reakcja inwestorow na stabe dane makro (zwilaszcza wskaznik zaufania
konsumentow U. Michigan) i antycypowane dalsze poluzowanie polityki monetarnej. Naszym
zdaniem obecne poziomy kontraktow FRA (z najnizszq wartoscig oscylujaca wokot 2,30-
2,40) wskazujg, Ze jest ciagle przestrzeri do eskalacji oczekiwari na obnizki stop — naszym
zdaniem stopa bazowa moze w USA zejs¢ do poziomu ponizej 2%. Ta sytuacia moze
skutkowac dalszym ostabieniem dolara, choc tym razem wydaje sie, Ze dane europejskie i
polityka ECB (ewentualne obnizki stop) bedzie miata wiekszy wptyw na kurs EUR/USD niz w
poprzednich miesigcach.

Zloty zyskiwat w pigtek na wartosci — szczegdinie w drugiej potowie dnia, wraz z
osfabieniem jena oraz wzrostem apetytu inwestorow na ,carry”. Pod koniec sesji EUR/PLN
znizkowat ponizej 3,5800.. Otwarcle dzisiejszej sesji sesji (oraz konsolidacja ponizej 3,5800)
sugeruja kontynuacje trendu wzrostowego PLN w krotkim termnie. Celem jest
3,5600/3,5550 — gdzie moZliwa wydaje sie realizacja zyskow. Oczekiwania na podwyZzki stop,
niezaleznie od wordingu RPP wspierajqa PLN w Srednim termnie (realne wydaje sie 3,50 -
3,45 EUR/PLN).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacia w trakcie sesji azjatyckiej ok. 1,4670..

prawdopodobna kolejna préba przetamania oporu 1,4700/1,4720 1,4645 1,4760

(celem jest 1,4760/80). Pierwszym poziomem wsparcia jest 1,4610 1,4720
1,4570 1,4700

1,4650/40 — mozliwe stoplosy ponizej tego poziomu.
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Konsolidacja ponizej 3,5800 sugeruje kontynuacje trendu,

prawdopodobny test wsparcia 3,5730/3,5680. Mozliwa realizacja

zyskow ok. 3,5600/3,5550 EUR/PLN, pespektywy podniesienia

3,5730  3,6100
3,5680  3,5960
3,5600  3,5870

stdp wspierajg PLN w $rednim terminie (celem m/t jest 3,50).
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depo BID ASK
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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 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, PRACOWNIKOW WSPOtPRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJIECIA 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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