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Makroekonomia
Pietrewicz: W RPP moze znalez¢ sie wiekszosc dla marcowej podwyzki

Prof. Pietrewicz z RPP ocenia, ze dokonane do tej pory podwyzki stop ogranicza
wzrost inflacji i dalsze podwyzki nie beda juz konieczne. Czlonek RPP nie obawia sie
proinflacyjnego wptywu wzrostu ptac — jego zdaniem wazniejszy jest efektywny popyt
konsumpcyijny, a ten nieco ostab na przetomie roku. Co wiecej spodziewa sie wyhamowania
- ! ) wzrostow inflacji w III i IV kw. 2008 i dalszego jej spadku w 2009 roku. Pietrewicz podkresla

punktu widzenia rynkow . y S : .
finansowych elementem ~ "OWniez istotnos¢ wzrostu gospodarczego dla przysztej polityki monetarnej oraz dbatos¢ o
wywiadu z prof. stabilnos¢ kursu. Jego zdaniem kolejne podwyzki stdp moga stworzy¢ presje na aprecjacje
Pietrewiczem byta proba zZtotego i pogorszy¢ warunki funkcjonowania polskich przedsiebiorstw. Poglady te nie wydajq

oceny nastrojow, czy sie jednak dominowac w RPP.
wrecz rozktfadu gtosow

w RPP przed marcowym
posiedzeniem. Najistotniejszym z punktu widzenia rynkdéw finansowych elementem wywiadu z prof.

Pietrewiczem byla proba oceny nastrojow, czy wrecz rozkladu gtoséw w RPP przed
marcowym posiedzeniem kryjaca sie pod stwierdzeniem: ,, Niewykluczone, ze w marcu Rada
zdecyduje o kolejnej podwyzce stop, i ze potem postanowi poczekac i zobaczy¢ jak sie
bedzie ksztattowata sytuacja". Uwazamy, ze dane publikowane w marcu podtrzymajq
oczekiwania na podwyzke stop w tym miesigcu. Co zas sie tyczy kolejnych podwyzek,
nie wydaje sie nam, aby strategia diugiego wyczekiwania nieodwotalnie zdobyta
wiekszo$¢ w Radzie. Duzy wptyw beda tu mialy dane w najblizszych miesiacach
(ptace, inflacja i inflacja netto), ktére z duzym prawdopodobienstwem
doprowadza do kolejnych podwyzek. Naszym zdaniem do polowy roku stopa
bazowa przekroczy poziom 6%.

Najistotniejszym z

Dzi$ decyzja EBC oraz Banku Anglii

O godzinie 13:30 podana zostanie decyzja EBC. Z uwagi na utrzymujaca sie inflacje,
wysokie zadania ptacowe wysuwane przez zwiazki zawodowe oraz brak nowych
przestanek co do kierunku rozwoju scenariusza bazowego tempa wzrostu PKB,
spodziewamy sie utrzymania stop procentowych na niezmienionym poziomie.
Temat obnizek stdp procentowych moze powrdci¢ dopiero w drugiej potowie roku, kiedy
oczekiwana w horyzoncie polityki pienieznej inflacja znajdzie sie blizej celu EBC, a oznaki
spowolnienia w sferze realnej stang sie bardziej widoczne.

P&t godziny wczesniej decyzje ogtosi Bank Angli — w tym przypadku réwniez
spodziewane jest utrzymanie stopy procentowej na niezmienionym poziomie.
Pierwsze oznaki przenoszenia kryzysu amerykanskiego spotkaty sie juz z reakcjg M. Kinga —
dalsze dziatania w jedynym kierunku wymagaijg potwierdzenia wczesniejszych przestanek.
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Umiarkowanie optymistyczne dane z USA

Ostabianie procesow
inflacyjnych moze
zwiekszac komfort
dziatania Fed; uwazamy
jednak, Ze perspektywy
ponownego rozpedzenia
gospodarki w roku
przysztym nie pozwolgq
na zejscie stopy
procentowej ponizej 2%
w pierwszej pofowie
roku, co oznaczac bedzie
Jjednoczesnie koniec
rozluZznienia
monetarnego.

Decyzja RPP

Opublikowane wczoraj dane potwierdzajg stabos¢ sfery realnej amerykanskiej gospodarki.
Niemniej jednak, stabilizacja w procesach cenowych staje sie coraz bardziej widoczna.
Spowalniajaca gospodarka bedzie sie prawdopodobnie w coraz wiekszym stopniu przyczyniac¢
do obnizenia bazowych miar inflacji, co pozwoli takze na zejscie wskaznikow headline do
akceptowalnych pozioméw. Ostabianie procesow inflacyjnych moze zwiekszaé komfort
dziatania Fed; uwazamy jednak, ze perspektywy ponownego rozpedzenia gospodarki w roku
przysztym nie pozwolg na zejscie stopy procentowej ponizej 2% w pierwszej potowie roku,
co oznaczac bedzie jednoczesnie koniec rozluznienia monetarnego.

Sfera realna. Odczyt indeksu ISM w ustugach pokazat, ze styczniowa kontrakcja byta w
duzej mierze wiedziona gieldowym sentymentem. Wskaznik kompozytowy znajduje sie
obecnie na poziomie 49,3 pkt. (co ciekawe — indeks spetniajacy wczesniej role indykatora
headline przekroczyt nawet poziom 50 punktdw). Odczyt indeksu (sporo nizszy niz w tym
samym miesigcu poprzedniego roku) sugeruje, ze pierwszy kwartat bedzie okresem bardzo
stabego wzrostu gospodarczego. Szybciej rosng zapasy a perspektywy zatrudnienia
utrzymujg sie w terytoriach spadkowych (wskaznik ADP pokazat wczoraj ubytek miejsc pracy
w sektorze prywatnym — wydaje sie, ze nie zostanie potwierdzony przez oficjalny wskaznik
zatrudnienia publikowany w pigtek; nawet jesli, to ubytki zatrudnienia charakterystyczne dla
recesji sytuujg sie blisko 100 tys. — wartosci znacznie nizszej od postulowanej przez ADP).
Podobne przestanie ptynie z ,Bezowej Ksiegi” — gtownym hamulcem gospodarki
amerykanskiej pozostaje tam sektor nieruchomosci oraz kondycja sektoréw detalicznych.
Pofaczone jest to z wolniejszym tempem zatrudnienia i nizszymi zagdaniami ptacowymi. Obraz
sytuacji dopetnia wiekszy od oczekiwan miesieczny spadek nowych zaméwien w przemysle.

Procesy nominalne. Niski wzrost lub stagnacja niektdrych sektoréw gospodarki powoduija,
ze ceny artykutéw nie zwigzanych z energig zaczynajg przejawia¢ pewne oznaki stabilizacji.
Stwierdzenia te ptyng bezposrednio z ,Bezowej Ksiegi”, gdzie znajduje odzwierciedlenie w
niektorych dystryktach. Podobne wnioski mozna takze wysnu¢ z analizy komponentow
cenowych indeksu ISM w sektorze ustug — cho¢ stwierdzenie moze by¢ na obecnym etapie
przedwczesne, mniejsze wzrosty cen surowcow energetycznych mogg by¢ w najblizszym
zwigzane z kofncem sezonu grzewczego, ktéry z reguly wigze sie takze ze spadkami cen
nosénikéw energii. W dalszym ciggu istotng niewiadoma pozostajg jednak ceny zywnosci,
ktére réwniez w tym roku mogg by¢ zrddtem niespodzianek.

Posiedzenie RPP, 26. marca

Prawdopodobienstwo decyzji
(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
EUR/USD 1,5295 EUR/JPY 158,80 EUR/PLN 3,5250 USD/PLN 2,3050

Kolejny rekord na EUR/USD. W czasie sesji amerykariskiej dolar osiagnat poziom 1,5303
wobec europejskiej waluty. Przyczynkiem do osfabienia dolara staty sie stabe dane z rynku
pracy. Raport ADP wskazat na spadek liczby zatrudnionych o 23 tys. Sesja azjatycka
przebiegta bardzo spokojnie, bez wiekszych zmian wartosci gfownych walut. Sentyment na
dolarze pozostaje bardzo zty. Dzis decyzja ECB i wyczekiwanie rynku na fagodniejsze
komentarze. Tradycyjnie niemita niespodzianka mogq okazac sie dane o nowych
bezrobotnych (godz. 14.30).

Sytuacia na zfotym jest bardzo stabilna. Obecnie kurs polskiej waluty zmienia sie w
przedziale 3,5150-3,5350. Przecena polskich obligacii okazata sie miec bardzo umiarkowany
wplyw na zfotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie oporu 1,5220/30 uruchomito kolejng runde
wyprzedazy dolara, euro umocnito sie do poziomu 1,5307.. Przy 1,5260 1,5380
neutralnym komunikacie ECB mozliwy wydaje sie test oporu 1,5220 1,5350
1,5350 (ewentualnie 1,5400 ..gdzie roé$nie prawdopodobierstwo 1,5170 1,5310
realizacji zyskdw). Pierwszym poziomem wsparcia jest obecnie

1,5260/50.
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Konsolidacja w paémie 3,5150-3,5350 EUR/PLN.. ograniczenie
dotychczasowej korekty (do 3,5450) sugeruje powrét do trendu 3,5230 3,5600
wzrostowego w $rednim terminie (z celami na poziomach 3,5145 3,5450
3,50/3,4800 EUR/PLN). 3,5000  3,5350

Hourly QEURPLN=D2 10:00 PM 31-Jan-08 - 1:00 PM 06-Mar-08 (GMT)
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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GB 13:00 Decyzja Banku Anglii - - 5,25% 5,25%
EMU 13:30 Decyzja EBC - - 4,0% 4,0%
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 29.02 - - 373 tys.
USA 16:00 Pending Home Sales m/m - - -0,5% -1,5%

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
GWARANTUJA 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 INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC 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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