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Makroekonomia
MinFin prognozuje inflacje w lutym na poziomie 4,6%

Wedtug szacunkéw MinFin inflacja w lutym osiggneta 4,6% r/r. Nasza prognoza to 4,5%
r/r — szacujemy znaczny spadek cen paliw oraz niewielki spadek cen zywnosci w
lutym przy bardzo wysokim wzroscie inflacji bazowej (3,1% r/r). W kolejnych
miesigcach spodziewamy sie dalszego wzrostu inflacji netto do powyzej 4% r/r (tempo
wzrostu zaleze¢ bedzie w duzej mierze od skali podwyzki cen gazu w kwietniu) oraz
stabilizacji inflacji na poziomie zblizonym do 4,5%.

M. Noga za kolejna podwyzka w marcu

M. Noga uwaza, ze chociaz inflacja moze by¢ nieco nizsza od lutowej prognozy MinFin, to w
kolejnych miesigcach moze zblizy¢ sie do 5%. Z tego tez powodu cztonek RPP uwaza,
Ze Rada powinna podnies¢ stopy procentowe trzeci raz z rzedu na marcowym
posiedzeniu. Daloby to czas na kolejne 3-4 miesiace spokoju i obserwowanie
gospodarki. W trakcie okresu wait-and-see RPP zwracataby szczegdlng uwage na tempo
wzrostu ptac — jesli potwierdzityby sie sygnaty utrzymania 10% dynamiki wynagrodzen,
mozliwy bytby powrdét do zaciesnienia w czerwcu lub lipcu.

Naszym zdaniem dane makro wygeneruja duze oczekiwania na marcowq
podwyzke. Po kolejnych publikacjach wskaznikéw makro (gtdwnie ptac i inflacji bazowej)
okres oczekiwania na kolejne podwyzki moze by¢ krétszy niz ten sugerowany przez M. Noge.

Projekcja inflacyjna z uwzglednieniem przysztej sciezki stop?

Prezes NBP S. Skrzypek zasygnalizowat wczoraj mozliwos¢ wprowadzenia do oficjalnej
projekcji symulacji uwzgledniajacych przyszlg $ciezke stép. Symulacje takie prezentowane sg
przez szereg bankéw centralnych m.in. EBC i Riksbank. Réwniez prognozy przedstawiane
przez Fed dokonywane sa przy zatozeniu ,adekwatnej” polityki monetarnej w przysztosci.
Prezentowana do tej pory przez NBP $ciezka przysztej inflacji przygotowywana
jest przy zalozeniu utrzymania niezmienionych stop w przysztosci.

S. Skrzypek podkreslit, ze na wprowadzenie zmian NBP potrzebuje okoto 2 lat. Kwestig
otwarta pozostaje jakie przyszte stopy bedzie uwzgledniata projekcja (rynkowe, czy
spodziewane przez cztonkdw RPP, tak jak ma to miejsce chocby w przypadku Fed).

Uwzglednienie przysztej Sciezki stop w projekcji: 1) uczyni jg bardziej czytelng dla
odbiorcéw, w tym uczestnikbw rynku, 2) pozwoli na dostosowanie projekcji do
miedzynarodowych standardéw, 3) (jezeli prognozy beda dokonywane przy zatozeniu
»adekwatnych” stop) ukaze preferowane przez Rade tempo stabilizacji cen.
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ISM w przemysle ponizej 50 punktow

Indeks ISM dla przetwoérstwa przemystowego spadt w lutym do poziomu 48,3
pkt. Ocena produkcji utrzymata sie na poziomie ponad 50 punktéw, lekko ponizej tej granicy
usytuowaly sie nowe zamowienia (przy czym zamdwienia eksportowe notuja wcigz wysokie
oceny — 56,0 pkt. w lutym), niemal tradycyjnie juz mieliémy do czynienia z bardzo wysokim
odczytem komponentu cenowego — 75,5 pkt.

W naijblizszym czasie przetworstwo przemystowe bedzie w dalszym ciggu wspierane przez
stabego dolara. W dalszej czesci roku by¢ moze ujawnig sie takze nizsze ceny energii (po
zakonczeniu okresu grzewczego ceny ropy naftowej wykazujg sezonowg tendencje do
spadku), co bedzie utatwiato dziatalno$¢ produkcyjng i jednoczesnie obnizy poziom
cenowych komponentéw indeksu ISM. Z tego tez wzgledu nie powinno doj$¢ do
dalszego, znacznego obniZzenia aktywnosci w przemysle — niemniej jednak,
wzrost sektora przemystowego bedzie w najblizszych kwartatach niewielki, co
znajdzie odzwierciedlenie w niskich odczytach PKB. Z tego wzgledu oczekujemy
dalszych obnizek oprocentowania ze strony Fed — najblizszej na posiedzeniu 18. marca i o
skali 50 pb.

Posiedzenie RPP, 26. marca

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/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,5195 EUR/JIPY 157,15 EUR/PLN 3,5215 USD/PLN 2,3175

Dolar zanotowat wczoraj nowy rekord wobec euro (1,5276). Nie pomogfy odrobine lepsze od
oczekiwarni dane o ISM. Komentarze przedstawicieli ECB wyrazajgce obawe o skutki
gwattownego wzmocnienia euro spowodowaty ograniczonq korekte kursu EUR/USD
(1,5190). Dzis brak istotnych danych dla USA. Rynek czeka na dane o ISM (sroda) oraz
decyzje ECB (czwartek). W tym drugim przypadku jakakolwiek zapowiedZ? szybszego
poluzowania polityki monetarnej powinna byc pozytywna dla dolara.

Wyprzedaze na gtownych gietdach sktonily inwestorow do realizacji zyskow na rynkach
wschodzacych, forint oraz zfoty tracily na wartosci zwtaszcza na poczatku sesji — kurs
EUR/PLN zwyzkowat do poziomu 3,5450.. Korekta okazata sie jednak krotkotrwata,
oczekiwania na podwyzki stop wspieraja umocnienie ztotego w srednim terminie. W
najblizszym okresfe prawdopodobna konsolidacia (EUR/PLN 3,52-3,5350) jakkolwiek
ewentuaine pogftebienie korekty EUR/USD (EUR/JPY) moZe spowodowac ponowne
ostabienie PLN.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Werbalna interwencja ECB (Juncker) ograniczyta aprecjacje euro
podczas wczorajszej sesji; prawdopodobna korekta — test poziomu
wsparcia  1,5180/70.. przelamanie otwiera droge na
1,5135/1,5090.

wsparcie opor

1,5170  1,5300
1,5135 1,5265
1,5090  1,5235

Hourly QEUR=D2

10:00 PM 25-Feb-08 - 1:00 PM 04-Mar-08 (WAR)

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 04-Mar-08, 1.5197

1.53

Price

1.53

1.5265

-1.525

T

15235
\\,J\’v #1.52

1.517

-1515

ANV

1.509

15135
-1.51

"\\

-1.505
-1.5
-1.495
-1.49

-1.485

[z

14:00
Feb 29 08

14:00 02:00
Feb2808 |

14:00 02:00
Feb 27 08 |

02:00 14100 02:00
|  Feb2608 |

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Korekta zostata powstrzymana na poziomie oporu 3,5450..
obecnie prawdopodobna wydaje sie konsolidacja w pasmie 3,52-
3,5350. Ewentualna korekta EUR/USD (tj. umocnienie dolara)
moze jednak zadecydowac o pogtebieniu korekty PLN w trakcie
kolejnych sesji (silnym poziomem oporu jest 3,5600).
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PKB r/r IV kw. - 2,3% 2,3%
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 WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAN 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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