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Makroekonomia
Strefa euro zwolnita do 2,2% w IV kw. 2007

Tempo wzrostu odnotowane w IV kwartale ub. r. bylo nizsze niz zanotowane
kwartal wczesniej (2,6%). Duza w tym ,zastuga” mocnego euro oraz duzej
restrykcyjnosci polityki pienieznej. Najwiekszy wktad we wzrost PKB miaty naktady brutto na
$rodki trwate — w skali rocznej 0,8 pp. (nalezy zaznaczyC, ze jest to istotnie mniej w
poréwnaniu ze $rednig z poprzednich kwartatdw 2007 roku). Na drugim miejscu uplasowata
sie konsumpcja prywatna, ktéra dodata 0,6 pp.; nieco tylko mniejszg kontrybucje miata
konsumpcja rzadowa — 0,4 pp. Znaczenie eksportu netto spadto do 0,3 pp. — gtdwnie z
powodu obnizenia kontrybucji eksportu.

Te historyczne juz dane pokazuja, ze gtéwnym problemem krajow strefy euro jest
powoli rosngca konsumpcja (o skali zjawiska moze $wiadczy¢ dodatnia kontrybucja
zmiany zapasow, ktdra zostata odnotowana w IV kwartale — podobna kontrybucja wystapita
w I kwartale, gdy panowata duza niepewnos¢ odno$nie wptywu podwyzszonej stawki VAT na
gospodarke Niemiec). W kolejnych kwartatach istotnym hamulcem dla krajéw strefy euro
moze pozostawaC wcigz silna waluta oraz problemy ptynnosci sektora bankowego (choc
wydaje sie, ze pomiedzy gospodarkg Eurolandu i Standéw Zjednoczonych nie ma az tak
Scistych potaczen, jak pomiedzy ta drugq a Wielkg Brytania, w ktdrej skutki kryzysu w USA
stajq sie coraz bardziej widoczne).

Wiasnie takich argumentéw uzywajg zwolennicy szybkiego poluzowania polityki pienieznej
EBC. Naszym zdaniem jednak, cztonkowie Rady Gubernatoréw sg obecnie mocno
skoncentrowani na procesach nominalnych i niebezpieczenstwie utrwalenia uporczywej
inflacji w postaci wyzszych oczekiwan inflacyjnych. Z tego powodu uwazamy, ze do
obnizki oprocentowania moze dojs¢ najwczesniej w drugiej potowie roku, a na
jutrzejszym posiedzeniu stopy pozostana na niezmienionym poziomie.

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
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,5195 EUR/IPY 157,20 EUR/PLN 3,5300 USD/PLN 2,3230

EUR/PLN USD/PLN
|3,5221 | 2,3171 | Sesja amerykariska przebiegta bez wigkszych niespodzianek, a kurs EUR/USD utrzymat sie w

poblizu rekordowo wysokich poziomow. Wydarzeniem dnia byta obnizka stop w Kanadzie i
gwattowny spadek wartosci kanadyjskiej waluty. Rynki finansowe wyczekuja na publikacje
wskaznika ISM dla ustug (dzis) oraz decyzje ECB w czwartek i dane o rynku pracy (piatek).
Dane makro (w tym wskazniki koniunktury | dane =z rynku pracy) z duZym
prawdopodobieristwem beda dalej pograzaly dolara. Szanse na krotkotrwata Korekte
widzielibysmy raczej w bardziej tagodnym komentarzu ECB (lub zaostrzeniu tonu
komentarzy przedstawicieli Fed).

We wtorek zfoty ostabl wobec euro i dolara w reakcji na spadki swiatowych indeksow
gletdowych i wzrost awersji do ryzyka. Brak lokalnych danych w tym tygodniu powoduje, Ze
ziotym rzadzic beda czynniki o charakterze globalnym. Najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem dla zfotego jest fluktuacia EUR/PLN w przedziale 3,51-54.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja ponizej 1,5235 przed prawdopodobng korektg -
ewentualne przetamanie 1,5170/50 otwiera droge na 1,5090/50.. 1,5170 1,5300
Katalizatorem moga byc relatywnie jastrzebie komentarze ze 1,5135 1,5265
strony Fed (rynek wyceniat kolejne ciecie stop w USA). 1,5090 1,5235
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Konsolidacja w pasmie 3,52-3,5350.. realizacja zyskow o

ograniczonej skali sugeruje umocnienie zlotego w Srednim

terminie (pierwszym celem jest nadal 3,5000).

3,5250  3,5600
3,5145  3,5450
3,5000  3,5350

Hourly QEURPLN=D2

7:00 PM 30-Jan-08 - 12:00 PM 05-Mar-08 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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depo BID ASK
ON 550 5,70

iM 550 5,70
3M 572 5,92
1x2 584 5,90
1x4 6,08 6,13
3x6 632 6,37
6x9 6,33 6,38

9x12 6,30 6,35
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WIBOR3M  1x4 3x6 6x9 9x12 Cspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w ustugach luty - 52,3 pkt. 52,3 pkt.
USA 16:00 ISM w ustugach luty - 48,3 pkt. 44,6 pkt.
USA 16:00 Factory orders m/m styczen - -1,0% 2,3%
USA 20:00 Bezowa Ksiega - - - -
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM 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 TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM 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,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

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