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Makroekonomia

Dzis dane o PKB za IV kwartat 2007 r.

Dzi$ o godzinie 10:00 opublikowane zostang dane o PKB w IV kwartale. Spodziewamy sie, ze
dynamika PKB siegnie 6,2% r/r (konsensus rynkowy na poziomie 6,0%). Uwage rynku
moze przyku¢ struktura wzrostu — szacunkowe dane za caly 2007 rok sugeruja,
ze dynamika konsumpcji moze by¢ w IV kwartale zdecydowanie nizsza od
notowanej w poprzednich kwartatach. Spodziewamy sie, ze w kolejnych kwartatach
bedzie ona zdecydowanie wyzsza z uwagi na szybko rosnacy fundusz pfac. Dane nie
powinny mie¢ duzego wptywu na decydentéw RPP z uwagi na fakt, ze zbiegajg sie one z
publikacjg projekcji inflacyjnej, ktdra w obecnym momencie wydaje sie gtdwng wskazowka
dla polityki monetarnej w kontekscie wzrostu gospodarczego.

Dane za luty moga dostarczyc¢ przestanek ku realizacji scenariusza szybkich
podwyzek ferowanego przez D. Filara

W udzielonym wczoraj wywiadzie D. Filar powtorzyl wczesniej nakreslony
scenariusz szybkiego wejscia stopy referencyjnej na poziom 6%. Jego zdaniem,
posuniecie to da RPP czas na obserwowanie gospodarki (momenty przelomowe to
czerwcowa projekcja, ktora pozwoli na ocene dotychczasowych ruchéw Rady oraz dane po
sierpniu, kiedy inflacia moze osiggna¢ drugi w tym roku szczyt). Cztonek RPP uwaza, ze
szybkie podwyzki niekoniecznie muszg by¢ mniej kosztowne dla gospodarki, jednak ich

Dane opublikowane w efektywnos¢ (w kontekscie zwalczania inflacji) powinna by¢ wieksza.
marcu mogq dostarczyc

P rze's/a/zgkwk/e:runku Wedtug Filara inflacja osiagnie lokalne szczyty w I i III kwartale. Napedzana jest ona w
realizacji scenariusza

nakreslonego przez D. dalszym ciggu gtéwnie przez czynniki globalne i wzrosty cen kontrolowanych; coraz bardziej

Filara. widoczne sg jednak elementy koszyka, na ktére RPP ma wptyw — dotyczy to gtéwnie cen
ustug. Z tego powodu najwazniejszym celem Rady jest stabilizowanie oczekiwan
inflacyjnych oraz zapobieganie wystapieniu efektow drugiej rundy. Ciekawe wydajg
sie sady profesora Filara dotyczace ostatniej aprecjacji ztotego. Jego zdaniem ostatnio ma
ona raczej niewiele wspolnego z dysparytetem stop procentowych, na ktory chetnie
powotujg sie inni cztonkowie Rady. Glbwnym powodem umocnienia krajowej waluty
jest zmiana nastawienia do calego segmentu rynkéw wschodzacych oraz ostatnie
uwolnienie forinta.

Istotnych informacji dotyczacych polityki pienieznej dostarczyt S. Skrzypek. Powiedziat on, ze
Polska bedzie spetniata inflacyjne kryterium konwergencji w momencie wejscia do strefy
euro — tym samym inflacja nie jest zagrozeniem dla wejscia Polski do Eurolandu. Zdaniem
prezesa NBP wejscie do ERM2 bedzie formalnie mozliwe na przetomie 2009 i 2010 roku. Nie
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sama data jest w tym przypadku wazna, lecz raczej dazenie do spetnienia
kryterium inflacyjnego — by¢ moze nasza wczesniejsza diagnoza nastrojow Rady
na tym polu znajduje pierwsze potwierdzenie w wypowiedziach jej czionkow.

Naszym zdaniem dane opublikowane w marcu mogq dostarczy¢ przestanek w kierunku
realizacji scenariusza nakreslonego przez D. Filara. Dobre dane ze sfery realnej w potaczeniu
z wysokim odczytem cen producentdw i inflacji bazowej moga sprawi¢, ze oczekiwania
rynkowe moga przesunac sie w 100% na podwyzke w marcu. Niewykluczone, ze do takiej
podwyzki dojdzie — szczegdlnie, ze niektorzy cztonkowie Rady (prof. Czekaj) zaczynajg
sugerowaé, ze Rada wcale nie musi by¢ przywigzana do dziatania w dwumiesiecznym cyklu.
Dodatkowych argumentéw na rzecz podwyzek moga dostarczyé bardziej precyzyjne
wypowiedzi cztonkéw rzadu w kontekscie przyjecia euro.

Seria stabych danych z gospodarki USA, dobre dane z najwiekszej gospodarki
strefy euro

Opublikowane wczoraj dane o wzroscie gospodarczym w USA w IV kw. ponownie
rozczarowaty analitykow. W IV kw. 2007 PKB wzrdst o 0,6%r/r (warto$¢ potwierdzita
wstepne szacunki) wobec 0,8% oczekiwanych przez analitykow i 4,9% zanotowanych w III
kw. W poréwnaniu do wstepnych szacunkdw nieco zmienita sie struktura wzrostu w USA —
wzrost konsumpgji i budownictwa zostat zrewidowany lekko w doét. Podniesiono natomiast
szacunki eksportu netto, ktory pozostanie motorem gospodarki amerykanskiej przez
najblizsze kwartaty. Zastanawiajgca jest natomiast rewizja w dét zmiany poziomu zapasow (z
-3,4 mld USD do -10,1 mid USD). Moze ona zapowiadac¢ silniejsze wzrosty produkcji
przemystowej w I kw. Oceniamy jednak, ze popyt konsumpcyjny bedzie stabt w kolejnych
kwartatach (taka wizje potwierdzajg réwniez wczorajsze dane z rynku pracy ze wzrostem
nowozarejestrowanych bezrobotnych do 375 tys.) — najnizszych odczytéw nalezy spodziewac
sie w I i II kw. 2008. Oslabiajacemu sie popytowi konsumpcyjnemu beda
towarzyszy¢ zdecydowane kroki Fed. Oceniamy, ze stopa proc. spadnie w USA do
2% w przeciagu najblizszych trzech miesiecy.

Zgota inny obraz przedstawia gospodarka Niemiec. Pomimo mocnego euro eksport wydaje
sie nie zwalnia¢ a dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy (stopa bezrobocia za styczen
spadfa z 8,1% do 8,0%) stwarza dogodne warunki do wzrostu popytu konsumpcyjnego.
Pierwsze sygnaty potwierdzajace nasze oczekiwania nadeszlty dzié rano — sprzedaz detaliczna
wzrosta 0 1,6% m/m (oczekiwano 1% wzrostu ) wobec -0,2% zanotowanych w grudniu.
Nalezy podkresli¢, ze wzrost w strefie euro bywa bardzo silnie skorelowany ze wzrostem w
Niemczech. Brak zagrozenia wyraznym spowolnieniem w najwiekszej gospodarce
strefy euro przy utrzymujacej sie podwyzszonej inflacji z pewnoscia odsuwa
koniecznos¢ obnizek stop przez ECB na druga potowe 2008 (lub jeszcze pozniej).

Posiedzenie RPP, 26. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

A (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,5185 EUR/IPY 159,10 EUR/PLN 3,5160 USD/PLN 2,3160
EUR/PLN USD/PLN
3,5219 | 2,3320 Wartos¢ amerykariskiej waluty spadata trzeci dzieri z rzedu. Dolara nie wsparly zarowno

dane o PKB jak i nowo zarejestrowanych bezrobotnych w USA. Wizja szybkich obnizek stop
oraz zmniejszajgcego sie dysparytetu stop z Japonia | wzrostu dysparytetu stop ze strefq
euro pociggac bedzie dalsze spadki dolara, Coraz czesciej pojawiajq sie rowniez analizy
wskazujgce na mozliwosc wystapienia kryzysu ,,USD” (odejscie krajow Azji Pd-Wsch i krajow
Zatoki, nekanych przez wysoka inflacie, od zwigzania lokalnych walut z dolarem
skutkowatoby gwattownym spadkiem wartosci dolara). W okresie najblizszych tygodni nie
wykluczony jest test poziomu 1,55 wobec euro.

Zloty (jedynie krotkotrwale) przebit poziom 3,51 wobec euro i powraca, naszym zdaniem do
przedziatu 3,5150 - 3,5350) Tempo ostatnich przyrostow wartosci zfotego stwarza coraz
dogodniejsze warunki do pewnej korekty jego wartosci, Dzisiejsze wypowiedzi Wasilewskiej
Trenkner z RPP przeciggnely kurs ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Ponowne przetamanie 1,5200 otwiera droge na 1,5235/65..
jednakze po realizacji zyskéw na dhugich pozycjach w EUR/IPY 1,5165 1,5265
korekta moze nastqpi¢ takze na EUR/USD.. kluczowym poziomem 1,5135 1,5235
wsparcia w krétkim terminie jest 1,5165/50.. 1,5070 1,5200

Hourly QEUR=D2 10:00 AM 21-Feb-08 - 1:00 PM 29-Feb-08 (WAR)
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Wzrost awersji do ryzyka (korekta jena) sprzyja realizacji zyskdw
na diugich pozycjach w PLN, prawdopodobny wydaje sie test 3,5150 3,5550
poziomu oporu 3,5350/3,5400 (ewentualne przetamanie otwiera 3,5085 3,5350
droge na 3,5550/3,5600). 3,5000 3,5250
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Hourly QEURPLN=D2

4:00 PM 25-Jan-08 - 9:00 AM 29-Feb-08 (GMT)

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
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Zrodio: Reuters

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID AKX
1Y 633 6,37
2Y 623 6,28
3Y 614 6,19
e 6,07 6,12
5Y 602 6,07
6Y 5% 6,01
7Y 598 538
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Y 58 5%
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3M 565 5,95
FRA BID ASK
1x2 581 5,87
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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 PKB r/r IV kw. 6,2% 6,0% 6,4%
EMU 11:00 HICP r/r styczen - 3,2% 3,1%
USA 14:30 PCE bazowa r/r styczen - 2,2% 2,2%
USA 15:45 Chicago PMI luty - 50,0 pkt. 51,5 pkt.

UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KT( ORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB MNIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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