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Makroekonomia

Filar z RPP o wzroscie inflacji

Wczoraj na konferencji zorganizowanej przez CASE prof. D. Filar z RPP zaprezentowat referat
na temat struktury wzrostu inflacji i reakcji polityki monetarnej. Filar podkreslat, ze wzrost
inflacji w Polsce wynika nie tylko z czynnikéw podazowych i globalnych, ale réwniez jest
Poglad prezentowany mocno stymulowany wzrostem cen ustug zwigzanych z polepszeniem sytuacji na rynku pracy
przez. Prof. Filara zdaje i gzyhkim wzrostem plac. Odnibst sie réwniez bezporednio do sierpniowej niespodzianki
sie zyskiwac coraz . o - A . s
wieksze oparcie w inflacyjnej (obnizka optat za Internet) i znieksztatconego przez GUS obrazu inflacji po
samym danych makro sierpniu. Filar podkreslit, ze RPP pomimo iz nie moze bezposrednio oddziatywa¢ na wzrost
(oczekujemy szybkiego cen kontrolowanych moze oddziatywac na oczekiwania inflacyjne (profesor postuzyt sie przy
wzrostu /'n,ﬂaq'/ netto i tym danymi NBP wskazujgcymi na gwattowny wzrost oczekiwan inflacyjnych gosp
oczekiwar inflacyjnych) ) o - . -, ’
Jak i w samej RPP. domowych i bankéw). Cztonek RPP powiedzial wprost, ze nalezy podnosic stopy
procentowe i odzegnat sie od lansowanego przez czes¢ RPP pomystu szybkich

podwyzek i nastepujacych po nich szybkich obnizek stop.

Poglad prezentowany przez. Prof. Filara zdaje sie zyskiwac coraz wieksze oparcie w samym
danych makro (oczekujemy szybkiego wzrostu inflacji netto i oczekiwan inflacyjnych) jak i w
samej RPP. Oczekujemy, ze do kolejnej podwyzki stop dojdzie juz w marcu. [

EBC nie zmienit poziomu stép

Zgodnie z oczekiwaniami EBC utrzymat stopy na niezmienionym poziomie 4%. Zasadniczymi
przestankami do utrzymania restrykcyjnego nastawiania w polityce monetarnej jest ryzyko
wzrostu inflacji (prognoza inflacji na 2008 rok zostata podwyzszona z 2,6% do 2,9%), oraz
wzrost oczekiwan inflacyjnych zwigzanych z silnymi zadaniami ptacowymi w najwiekszej
gospodarce Eurolandu. Na chwile obecng kwestia spowolnienia gospodarczego (rewizja
prognoz wzrostu z 2,0 do 1,7% na rok 2008) pozostaje na drugim planie — prezes ECB
stwierdzit, ze fundamenty gospodarek strefy euro sg mimo wszystko silne. Wobec
podwyzszonej biezacej inflacji (3,2% r/r) i dos¢ odlegtych perspektyw obnizenia
inflacji netto uwazamy, ze obnizki stop w strefie euro nie nastapia przed druga
potowa 2008 roku.

Wczorajsze dane ze sfery realnej USA na dalszym planie; kluczowe wiadomosci o
liczbie foreclosures

Wczorajsze dane ze sfery realnej (nowo zarejestrowani bezrobotni, pending home sales)
zostaty przy¢mione przez niezwykle wysokg liczbe foreclosures odnotowanych w IV kwartale
— gtdwna odpowiedzialno$¢ ponoszg w tym przypadku zaciggajacy kredyt na rynku
subprime. Odczyt potwierdza wczesniejsze diagnozy, ze problemy z obstuga
zadluzenia stanowia istotny problem 2z punktu widzenia amerykanskich
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konsumentow - jest to jednoczesnie jeden z gléwnych czynnikéw oddziatujacych
w kierunku ograniczenia konsumpgji.

Kolejnym hamulcem dla konsumpcji prywatnej moze byc¢ takze pogarszajgca sie sytuacja na
rynku pracy. Wstepne wskazania wskaznika ADP wskazujg na ubytek miejsc pracy w
sektorze prywatnym. Powszechnie oczekuje sie jednak, ze odczyt zatrudnienia poza
sektorem rolniczym odnotuje przyrost, gtéwnie z uwagi na wiekszy wzrost miejsc pracy w
sektorze publicznym. Niemniej jednak, przyrost liczby zatrudnionych bedzie niewystarczajacy
do utrzymania stopy bezrobocia na niezmienionym poziomie — powszechnie spodziewany
jest jej wzrost do 5%. Oficjalne dane poznamy dzi$ o godzinie 14:30.

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/USD 1,5390 EUR/IPY 158,05 EUR/PLN 3,5710 USD/PLN 2,3200

EUR/PLN USD/PLN
3,5379 | 2,3075 Nowy rekord na EUR/USD. Kurs wdrapat sie w czasie sesji azjatyckiej na poziom 1,5397.

Powody spadku wartosci dolara to dane o ,foreclosures”, czyli przejeciach przez banki
nieruchomosci z niesptacalnymi  kredytami hijpotecznymi oraz odrodzenie sie obaw o
bankructwie monoline insurers. Istotnym czynnikiem ostabiajacym dolara byfo tez rozwianie
przez ECB watpliwosci co do szybkiej obnizki stop. Przed publikacia NFP moZliwy test
poziomow oporu 1,5450/80 EUR/USD.

Gwafttowny spadek wartosci ztotego (kurs EUR/PLN wzrost do poziomu 3,5760 dzis w nocy).
Powody osfabienia ztotego to najpierw wyprzedaz polskich obligacji a poZniej wzrost awersji
do ryzyka po stabych danych z USA. Dzis znaczaca korekta na EUR/PLN jest mato
prawdopodobna — utrzymuje sfe zty sentyment, brak lokalnych danych istotnych dla ztotego.
Konsolidacgia powyzej 3,56 EUR/PLN sugerowataby kolejing pogtebienie korekty w przysztym
tygodniu.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Negatywne dla USD newsy pozwolity euro umocnic sie do poziomu
1,5425.. kontynuacja trendu oznacza test 1,5450/80 (celem jest 1,5350 1,5500
1,5500). Kluczowe dzi§ sa dane z rynku pracy USA. Silnym 1,5300 1,5450
poziomem wsparcia jest obecnie 1,5260. 1,5260 1,5425

Hourly QEUR=D2 10:00 PM 27-Feb-08 - 1:00 PM 07-Mar-08 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
Zlecenia stop-loss po przetamaniu 3,5400/3,5540 zadecydowaty o
umocnieniu euro (3,5760). Obecna realizacja zyskow na dtugich 3,5540 3,5880
pozycjach w euro oraz zlecenia eksporterow wspierajg umocnienie 3,5400 3,5805
ztotego, jednakze pogarszajace sie nastroje na rynkach bazowych 3,5230 3,5720
moga zadecydowa¢ o kolejnej fali wyprzedazy PLN
(3,5805/3,5880).
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Zrodio: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
CZE 9:00 PKB r/r IV kw. - 5,5% 6,0%
HUN 9:00 Produkcja przemystowa styczen - - 5,3%
HUN 9:00 PKB r/r IV kw. - - 0,8%
HUN 9:00 Bilans handlowy styczen - - -
USA 14:30 Non-farm payrolls luty - 40 tys. -17 tys.
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY 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 KT ORE POWOLUIA 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 TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE. JAKAKOLWIEK DDPOWIEDZIALNOSC 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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