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

PONIEDZIALEK 25.02

10:00 | (POL) Sprzedaz detaliczna [styczen]; nasza prognoza 18,5% r/r, konsensus 16,0% r/r, poprzednio 12,4% r/r
Obnizenie dynamiki sprzedazy w grudniu 2007 wydaje sie jednorazowe (i wynikajgce ze sprzedazy zywnosci). Patrzac na
poziom sprzedaZy Zywnosci dochodzimy do wniosku, Ze roczny wskaznik sprzedazy detalicznej w styczniu nie bedzie juz przez
Zywnosc zanizany. Dobre wskazniki koniunktury w handlu detalicznym w styczniu.

14:00 | (HU) Decyzja Banku Centralnego Wegier; nasza prognoza stdp 8,0%, konsensus 7,75%, poprzednio 7,5%

15:00 USA) Existing Home Sales [styczen]; konsensus 4,8 min, poprzednio 4,89min

WTOREK 26.02

9:00 (GER) Ifo [luty]; konsensus 102,8 pkt., poprzednio 103,4 pkt.
14:30 | (USA) PPI [styczen]; konsensus 0,2 m/m; poprzednio -0,1% m/m

14:30 | (USA) PPI po wylaczeniu cen energii [styczen]; konsensus 0,2 m/m; poprzednio 0,2% m/m
16:00 | (USA) Conference Board [luty]; konsensus 83,0 pkt., poprzednio 87,9 pkt.

SRODA 27.02

13:45 | (POL) Decyzja RPP; nasza prognoza 5,5%, konsensus 5,5%, poprzednio 5,25%

RPP zdecyduje sie na przyspieszenie kolejnej podwyzki ze wzgledu na bieZace dane (dane za styczeri byty zdecydowanie pro-

podwyzkowe) oraz coraz wyrazniej rysujacq sie wizje skokowego wzrostu inflacii napedzanej cenami kontrolowanymi, Coraz

bardziej realne jest rowniez wystapienie efektow drugiej rundy i wygenerowanie wyzszych oczekiwari inflacyjnych.

Strategia przyspieszenia podwyzek moze miec rowniez zwigzek z sredniookresowq strategiq wypetnienia inflacyjnego

kryterium konwergencji.

14:30 | (USA) Zamowienia na dobra trwate [styczen]; konsensus -3,0% m/m; poprzednio 5,0% m/m

16:00 USA) Przemoéwienie szefa FED przed Komisja Bankowa w Senacie
CZWARTEK 28.02

(HU) Stopa bezrobocia [styczen]; poprzednio 7,7%

13:30 | (USA) PKB, wstepny szacunek [IV kw. 2007]; konsensus 0,8% r/r, poprzednio 0,6% r/r

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 22.02]

PIATEK 29.02

9:00 (HU) PPI [styczen]; konsensus 1,8%, poprzednio 1,6%

10:00 | (POL) PKB [IV kw. 2007]; nasza prognoza 6,2%, konsensus 6,0%, poprzednio 6,4%

Prognoza oparta na szacunkach PKB za cafy rok 2007 przedstawionych przez GUS na koniec stycznia. Uwage rynku moze

przykuc struktura wzrostu. Dane za caly rok sugerowaty znaczny spadek dynamiki konsumpcii w IV kw. 2007 — nawet do

ponizej 4%.

11:00 | HICP final [styczen]; konsensus 3,2% r/r, poprzednio 3,1% r/r

14:30 | PCE bazowa [styczen]; konsensus 2,2% r/r, poprzednio 2,2% r/r

14:45 | (USA) Chicago PMI [luty]; konsensus 50,0 pkt.; poprzednio 51,5 pkt.
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Makroekonomia
Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej

Dzi$ o godzinie 10:00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej. Spodziewamy sie, ze
roczny wskaznik w cenach biezacych osiagnie poziom 18,5% r/r (konsensus 16%)
po nieoczekiwanym spadku dynamiki odnotowanym w grudniu (12,4%). Wskaznik
grudniowy zostat istotnie zanizony poprzez wyjatkowo niskg sprzedaz zywnosci —
spodziewamy sie powrotu tempa wzrostu tej kategorii do poziomdéw notowanych w
listopadzie i pazdzierniku. Réwniez pozostate kategorie sprzedazy (dobra trwate, paliwa)
powinny oddziatywac w kierunku wyzszego odczytu.

Przyjecie euro w 2012 gdyby nie problem z inflacja

I stato sie to, na co czekaliSmy od momentu nominacji prof. Rostowskiego na stanowisko
Ministra Finansow — prof. Rostowski zdeklarowany euroentuzjasta w sposdb bardziej
bezposredni wypowiedziat sie o przyjeciu wspdinej waluty.

Jego zdaniem Polska mogtaby przyja¢ euro w 2012 roku, ze wzgledu na niestabilnos¢
rynkéw finansowych nie widzi jednak obecnie mozliwosci wejscia do ERM2. Celowi przyjecia
euro ma by¢ podporzadkowana strategia fiskalna zakladajaca spadek deficytu finansow
Fragmenty wypowiedzi publicznych do 1% PKB w roku 2011 (program konwergencji opublikowany zostanie na
Rostowskiego zwigkszaja - ; . s
poczatku marca). Minister zaznaczyt jednak, ze planowane na przyszly rok obnizki stawek

naszym zdaniem X ,

prawdopodobieristwo PIT (do 18 i 32%) spowodujq przejsciowy spadek dochodow budzetu. Zasadniczym
podwyz‘k/sto’p na problemem na ktorym skupita sie wypowiedz Rostowskiego jest kryterium
%ggwym posiedzeniu inflacyjne, ktére ze juz od marca Polska przestanie spetnia¢. Zdaniem Ministra

wzrost inflacji bedzie miat jednak charakter przejsciowy.

Naszym zdaniem natomiast inflacja utrzyma sie na podwyzszonych poziomach
prawdopodobnie jeszcze w roku 2009, a wizja niespetnienia kryterium
inflacyjnego jest zas powodem dla ktorego MinFin wzbraniat sie z wyznaczaniem
bardziej szczegétowego harmonogramu wejécia do strefy euro. W wypowiedzi
Ministra mozna odnalez¢ obawy o pogorszenie konkurencyjnosci polskiej gospodarki nie ze
wzgledu na wyzsze stopy, czy silniejszego ztotego, ale ze wzgledu na wzrost ptac, co moze
by¢ odbierane jako wyraz poparcia dla polityki zacie$nienia monetarnego (oddziatywanie na
oczekiwania inflacyjne i ptacowe). Tym samym fragmenty wypowiedzi Rostowskiego
zwiekszajq naszym zdaniem prawdopodobienstwo podwyzki stop na lutowym posiedzeniu
RPP — wydaje sie, ze cze$¢ Rady czekata na deklaracje checi wejscia do strefy
euro ze strony MinFin aby ze swojej strony zapewni¢ ograniczenie inflacji i ciagte
speinienie inflacyjnego kryterium konwergencji.

PMI w strefie euro oddala oczekiwania na szybkie obnizki stop

Piatkowe dane pokazaly, ze niski odczyt indeksu PMI dla sektora ustug strefy
euro byl w styczniu zjawiskiem incydentalnym (jeszcze przed publikacjg
Stopy procentowe wskazywaliSmy na mozliwos¢ gtebokich i jednorazowych zmian tego wskaznika
pozostang na obecnym indukowanych sentymentem) i w lutym ponownie znalazt sie na poziomie znacznie

poziomie ) przekraczajgcym 50 punktéw (52,3 pkt.). Niewielki spadek indeksu dla przetwdrstwa
prawdopodobnie do . L

korica roku; dopiero przemystowego (52,3 pkt. wobec 52,8 pkt. w lutym) nie wydaje sie w tym przypadku
[stotne pogorszenie sygnalizowac obnizenia dynamiki tej czesci gospodarki; wpisuje sie raczej w ,normalny”
danych ze sfery realne/  zakres wahan tego wskaznika.

moze indukowac

wigksze szanse na

szybsze obnizki stop. Dane z ostatniego tygodnia (w tym dane na temat negocjacji ptacowych) sktonity nawet

najbardziej optymistycznych analitykdw do przesuniecia terminu podwyzek na koniec II
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kwartatu. Naszym zdaniem skrzywienie inflacyjne decydentéow EBC bedzie w
najblizszym czasie utrzymywac stopy procentowe na niezmienionym poziomie
nawet do konca roku. Zmiana stanowiska banku centralnego bylaby mozliwa, gdyby
nadchodzace dane dostarczyty przekonujacych dowoddw na istotne spowolnienie w sferze
realnej, co w naszej ocenie jest raczej mato prawdopodobne — wzrost w strefie euro
pozostanie na poziomie tych mniej optymistycznych prognoz, czyli wyniesie okoto 1,6% r/r.

Posiedzenie RPP, 27. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4830 EUR/JPY 159,10 EUR/PLN 3,5660 USD/PLN 2,4050

EUR/PLN USD/PLN
3,5725 | 2,4074 | W piatek, pod wptywem spekulacji o obnizkach stép w USA, dolar pozostat staby wobec

koszyka walut. Dolarowi nie pomogly wzrosty indekséw gietdowych (wzrost cen ropy
przyczynit sie do duzego wzrostu kurséw akcji koncernéw wydobywczych). Sesja
dalekowschodnia przebiegta réwniez bez wiekszych zmian kurséw. Na spokojnym rynku
dolar zyskiwat nieco wobec jena, jednak wyprzedaz amerykanskiej waluty przez japonskich
eksporterdw szybko doprowadzita do odwrécenia tej tendencji. W tym tygodniu
nagromadzenie danych z rynku nieruchomosci w USA — chyba nikt nie spodziewa sie
pozytywnej niespodzianki, stad amerykanska waluta powinna pozostawa¢ pod presja.

Ztoty pozostaje w poblizu historycznych maksiméw. Powody wzmocnienia ztotego to coraz
wyrazniej artykutowana strategii wejscia do strefy euro oraz oczekiwania na podwyzki stép
procentowych. Nie bez znaczenia s tez wzrosty wartosci walut regionu. Majac na uwadze
obecne poziomy (kluczowym poziomem wsparcia EUR/PLN pozostaje 3,56/3,5550) i
decyzyjne posiedzenie RPP spodziewamy sie utrzymania znacznej zmiennosci kursu ztotego
(mozliwa realizacja zyskéw).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Mozliwe wyczerpanie trendu ok. 1,4850/60 oraz korekta euro (test
wsparcia 1,4790/80 — przetamanie moze uruchomi¢ zlecenia s/I) w 1,4790 1,4880

krétkim terminie. Ewentualne przetamanie 1,4860 otwiera droge 1,4750 1,4850
na 1,4880/1,4900. 1,4710  1,4825
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Hourly QEUR=D2 9:00 PM 15-Feb-08 - 1:00 PM 25-Feb-08 (WAR)
Price

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Kontynuacja trendu sugeruje test poziomdw  wsparcia
3,5600/3,5550, kolejnym celem jest poziom 3,5450. Roénie 32630  3,5875

jednoczesnie szansa na realizacje zyskdw na dtugich pozycjach w 3,5550 3,5805
3,5450 3,5765

PLN.
Hourly QEURPLN=D2 9:00 PM 31-Jan-08 - 12:00 PM 25-Feb-08 (GMT)
Price
Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID AX
1Y 625 6,29
2Y 6,15 6,19
3Y 608 6,12
e 602 6,06
5Y 597 6,01
6Y 598 597
7Y 590 5%
8Y 58 5%
Y 586 590
10Y 586 50
depo BID ASK
ON 522 542
1M 533 5,53
3M 5,61 5,81
FRA BID ASK
1x2 571 5,76
1x4 599 6,04
3x6 6,19 6,24
6x9 6,21 6,26
9x12 6,19 6,24
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NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUfORdW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE
MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU
WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, 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 WYtACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACJA, OFERTA
DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZ Y INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC
WYLACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEI PROFESJONALNE]  PORADY INWESTYCYJINE]. JAKAKOLWIEK
ODPOW[EDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU / PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK
0SOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCT OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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