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Makroekonomia

S&P zmienit perspektywe polskiego diugu na pozytywna; do strefy euro pod koniec
biezacej kadencji sejmu lub na poczatku nastepnej

Zmiana perspektywy to
przede wszystkim wynik
planowanych przez rzad
reform strukturalnych

Decyzja o wstapieniu do
Eurolandu musi by¢
poprzedzona trwatym
spetnieniem kryteriow
konwergencji

Uwazamy, Ze wzrosfo
prawdopodobieristwo
koordynacji dziatar RPP
I Ministerstwa Finansow
ukierunkowanej na
spetnienie kryteriow
konwergencji

Perspektywa ratingu polskiego dtugu w walucie obcej zostata podwyzszona ze stabilnej na
pozytywna. Z reguly taczy sie to z podniesieniem samego ratingu w okresie od 6 do 24
miesiecy; analitycy S&P twierdza jednak, ze najbardziej prawdopodobng datg jest w tym
przypadku 2009 rok. Zmiana perspektywy to przede wszystkim wynik planowanych
przez rzad reform strukturalnych (ograniczenie deficytu, dlugu publicznego oraz
plany aktywizacji osob pozostajacych poza zasobem pracujacych) oraz dazen do
wejscia do strefy euro.

Wczesniejsze komentarze S&P sugerowaly, ze do zmiany ratingu moze dojsc
nawet bez dokonania wyzej wymienionych reform. Zapowiedzi ministra finanséw
sugerujq jednak, ze wola do ich zrealizowana jest stosunkowo duza. Do 2011 roku
deficyt budzetowy bedzie stopniowo ograniczany — wedtug ministra finanséw, J.
Rostowskiego, w roku tym budzet moze by¢ nawet zbilansowany lub odnotowac niewielkg
nadwyzke. Z kolei wypowiedzi S. Gomutki wskazuja, ze wejscie do strefy euro moze
nastapic¢ pod koniec biezacej kadencji sejmu lub na poczatku nastepnej. Decyzja o
wstgpieniu do Eurolandu musi by¢ poprzedzona trwatym spetnieniem kryteriéw konwergencji
— obecne zawirowania w $wiatowej gospodarce nie pozwalajg na wyznaczenie jednoznacznej
strategii pozwalajacej na spetnienie tych kryteriéw, niemniej jednak bedzie ona stopniowo
opracowywana.

Podniesienie perspektywy oraz zapowiedz pozniejszej podwyzki samego ratingu
to pozytywna wiadomos¢ dla obligacji (dtugi koniec krzywej) oraz sygnat do
umocnienia zlotego (z reguty jednak publikacja tego typu wiadomosci przynosi jedynie
krotkotrwate, widoczne ruchy na rynku FX — w dtuzszym okresie wyizolowanie wptywu
wyzszego ratingu na kurs zlotego bedzie trudne do wychwycenia, czy tez odrdznienia od
wplywu innych czynnikéw). Decyzja S&P spowodowata spadek oczekiwan na podwyzki,
indukowany prawdopodobnie mysleniem w kategoriach mniejszej ekspansywnosci polityki
fiskalnej lub lepszej oceny efektywnosci reform strukturalnych. Jakkolwiek ruchy te sa
uzasadnione w przypadku dtugiego konca krzywej rentownosci, krotki koniec powinien
pozostawa¢ pod wptywem zgota innych czynnikéw. Uwazamy, natomiast ze wzrosto
prawdopodobienstwo koordynacji dziatan RPP i Ministerstwa Finanséw (pojawity
sie pierwsze zapowiedzi konkretnego terminu przyjecia euro) ukierunkowanej na
spetnienie  kryteriow konwergencji. W przypadku wysokiej inflacji
(prawdopodobny jest scenariusz przebicia poziomu 5% w najblizszych
miesiqcach) moze to skutkowa¢ szybkim wzrostem stop procentowych do
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poziomu 6% i wyzej.

Styczniowe ,, Minutes” RPP

Tak jak sfe
spodziewalismy
percepgia i ocena
zagrozeri dla inflacji
zostata w styczniu w
Radzie zaburzona
poprzez stabsze odczyty
danych za grudzien

Oceniamy, Ze percepgia
Rady mogfta zmienic sie
[stotnie od czasu
ostatniego posiedzenia i
kolejna podwyzka moze
nastapic juz w lutym

Decyzja RPP

Tak jak sie spodziewaliSmy percepcja i ocena zagrozen dla inflacji zostata w
styczniu w Radzie zaburzona poprzez stabsze odczyty danych za grudzien
(produkcja przemystowa, ptace) oraz sytuacje na gietdach. Pojawity sie nawet glosy o
zmniejszajacej sie presji ptacowej i tylko umiarkowanej skali podwyzek ptac planowanych
przez przedsiebiorcow na rok 2008. Zdaniem czesci RPP zawirowania na gietdzie, w tym
GPW mogq przyczyni¢ sie do pogorszenia oczekiwan inwestorow a nastepnie obnizenia
wzrostu w polskiej gospodarki.

Cze$¢ cztonkdw Rady argumentowato réwniez, ze poziom stop w Polsce jest relatywnie
wysoki w skali regionu, a dalsze ich podnoszenie powodowatoby zwiekszenie dysparytetu i
aprecjacje waluty.

Ciggle jednak donosne byty argumenty jastrzebi podkreslajacych wysoki poziom biezacej
inflacji oraz  przestrzegajacych przed dalszym wzrostem inflacji bazowej napedzanej
podwyzkami cen kontrolowanych. Wzrost cen kontrolowanych i ustug zdaniem tej
czesci Rady stwarzac bedzie warunki dla pojawiania sie efektow drugiej rundy i
wplynaé¢ na oczekiwania cenowe konsumentéw. W Radzie pojawily sie rowniez
glosy, ze wzrost cen zywnosci moze miec¢ trwaly charakter ze wzgledu na
ograniczone mozliwosci zwiekszenia podazy zywnosci w krétkim terminie.

W dyskusji pojawita sie réwniez kwestia spetnienia inflacyjnego kryterium konwergencji (w
lutym prawdopodobnie $rednioroczna Polska inflacja uksztattuje sie powyzej wartosci
referencyjnej ustalonej na okoto 2,9%). Cze$¢ RPP podkreslata jednak, ze dziatania
Rady w celu trwatego spelnienia tego kryterium bylyby konieczne tylko gdy
okreslony zostanie moment przystapienia do strefy euro.

Wydaje sie, ze w styczniu decydujace dla decyzji okazaty sie jednak wysokie biezace
poziomy inflacji i niemal pewne perspektywy wzrostu inflacji (wyzsze ceny kontrolowane).
Rada podkreslita jednak zwiekszong niepewnos¢ co do dalszego przebiegu polityki
monetarnej. Na styczniowym posiedzeniu ztozono wprawdzie wniosek o 50 bps podwyzke
stop, jednak nie uzyskat on wymaganej wiekszosci i prawdopodobnie mocno odbiegat od
konsensusu. Naszym zdaniem decyzja styczniowa byta réwniez w duzej mierze wspierana
oczekiwaniami rynkowymi i pewng sugerowana wczesniej regularnoscia i przewidywalnoscig
Sciezki zacie$nienia. Oceniamy, Zze percepcja Rady mogla zmieni¢ sie istotnie od
czasu ostatniego posiedzenia. Znacznie bardziej proinflacyjne dane za styczen,
wyzsza niz oczekiwano inflacji i perspektywy jej wzrostu powoduja, ze
postulowana w uzasadnieniu decyzji styczniowej ,wywazona i stopniowa sciezka
zaciesnienia” i obawa o wzmocnienie kursu ztotego mogly zejs¢ na drugi plan i
RPP zdecyduje sie na kolejna podwyzke juz w lutym.

Posiedzenie RPP, 27. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 100%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN
3,5761 | 2,4255

EUR/USD 1,4810 EUR/JPY 159,20 EUR/PLN 3,5720 USD/PLN 2,4120

Publikacja Philly Fed (-24 pkt,) wsparfa oczekiwania na koleine obnizki stop proc. w USA
przyczyniajgc sie do dalszej wyprzedazy dolara, kurs EUR/USD zwyzkowat do 1,4830..
Kontynuacja trendu sugerowataby test poziomow oporu 1,4850/60 oraz 1,4900 EUR/USD,
jednakze realizacja zyskow przed w/e moze przewazyc.. Dzis na sentymencie moze zawazyc¢
publikacia PMI w strefie euro — zwiaszcza jesli dane okaza sie niZzsze od oczekiwari
(perspektywa zmiany policy ECB).

Zloty pozostaje w pasmie wahar 3,5600-3,5900 przy czym dotychczasowa realizacja zyskow
na dtugich pozygach w PLN okazafta sie ograniczona, popyt na ,carry” oraz poprawa
nastrojow na rynkach bazowych warunkuje dalsze umocnienie (tj. przefamanie silnego
poziomu wsparcia 3,5600/3,5550 EUR/PLN).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

wsparcie opor

Kontynuacja trendu moze ustapi¢ realizacji zyskéw na dtugich

pozycjach w euro (solidnym poziomem oporu wydaje sie 1,4780 1,4900
1,4830/50). Korekta powinna by¢ ograniczona do 1,4780/60.. 1,4745 1,4860
1,4710 1,4830

umozliwiajgc dalsze umocnienie euro w przysztym tygodniu (z
celem ok. 1,4900/50).

Hourly QEUR=D2 3:00 PM 15-Feb-08 - 1:00 PM 22-Feb-08 (WAR)
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

wsparcie opor

Mozliwa realizacja zyskow przed w/e (test pozioméw oporu

3,5800/3,5870).. jednakze dopiero przetamanie 3,5965/3,60 3,5670 3,5965
negowatoby trend wzrostowy PLN w krotkim/$rednim terminie. W 3,5625 3,5870
przysztym tygodniu prawdopodobny test poziomdéw wsparcia 3,5550 3,5800
3,5600/3,5550.

3

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 22 LUTEGO 2008

Hourly QEURPLN=D2 4:00 PM 05-Feb-08 - 12:00 PM 22-Feb-08 (GMT)
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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w przemysle Luty - 52,3 pkt. 52,8 pkt.
EMU 10:00 PMI w ustugach Luty - 50,2 pkt. 50,6 pkt.
EMU 11:00 Nowe zamdwienia w przemysle r/r Grudzien - 7,8% 11,9%
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE
MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ WIAR YGODNOSCI I KOMPLET! NOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU
WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM
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 NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC
WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NlEZALEZ/VE] PROFESJIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK
OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCT OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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