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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 10.03

nflacja uty]; konsensus 7,5% r/r, poprzednio 7,5% r/r
CZE) Inflacja CPI [luty]; k 7,5% r/ dnio 7,5% r/

WTOREK 11.03

(HUN) Inflacja CPI [luty]; konsensus 7,0% r/r, poprzednio 7,1% r/r
Bank Centralny jest regularnie zaskakiwany biezacym wskazZnikiem inflacji. Nieustalony dokfadny kalendarz deregulacji cen
kontrolowanych. 13% podwyzka cen gazu przesunieta prawdopodobnie na kwieciern.
11:00 | (GER) ZEW Index [marzec]; konsensus -40 pkt., poprzednio -39,5 pkt.
(USA) Bilans handlowy [styczen]; konsensus -59,5 mid USD, poprzednio -58,8 mid USD

SRODA 12.03

EMU) Produkcja przemystowa [styczen]; konsensus 2,6% r/r, poprzednio 1,3% r/r

CZWARTEK 13.03
(USA) Sprzedaz detaliczna [luty]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio 0,3% m/m
14:00 | (POL) Inflacja CPI [luty]; nasza prognoza 4,5% r/r, konsensus 4,6% r/r, poprzednio 4,5% r/r
Podwyzka cen energii od lutego wptynie na wzrost inflacii netto do 3% r/r. W lutym spadatly jednak ceny Zywnosci (-0,5%
mym) i ceny paliw (-2%my/m). Rewizja koszyka, GUS poda rownolegle zrewidowane dane za styczeri (inflacjia netto pow. 2%
r).

14:00 | (POL) Bilans C/A[styczen]; nasza prognoza -1,39 mid EUR, konsensus -1,3 mid EUR, poprzednio -1,9 mid EUR
Wysoka aktywnosc gospodarcza w styczniu przemawia za wysokimi odczytami dynamik eksportu i importu — dynamiki rowne
odpowiednio 20,8% i 23,8%. Sezonowosc tych agregatow bedzie jednak ograniczac deficyt handlowy do -0,9 mid euro. W
styczniu nastapito pogorszenie salda transferow - Polska wpfacita sktadke w kwocie blisko 400 min EUR, a naptyw srodkow z
Unii dotyczyt gidwnie funduszy strukturalnych, ktdre nie sa uimowane w rachunku biezacym.
(USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 7.03]; poprzednio 351 tys.

PIATEK 14.03

(EMU) HICP final[luty]; konsensus 3,2% r/r, poprzednio 3,2% r/r (p)

Ostatnio opublikowana (wyzsza) sciezka inflacji na rok 2008 i 2009 oraz utrzymujace sie wysokie odczyty biezace beda
skutecznie oddalac oczekiwania na obnizki stdp — spodziewamy sie ich nie wezesniej niz w II pofowie roku.

13:30 | (USA) CPI bazowa [luty]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio 0,3% m/m

14:00 | (POL) Podaz pienigadza M3 [luty]; nasza prognoza 1,7% m/m, konsensus 1,3% m/m, poprzednio 1,5% m/m

Silny wzrost depozytow gospodarstw domowych ze wzgledu na silnie rosnacy fundusz pfac i awersje do ryzyka zwigzanego z
inwestowaniem w TFI. WazZne efekty bazowe.

15:00 | (USA) Indeks zaufania Uniwersytetu Michigan [marzec]; konsensus 71,0 pkt., poprzednio 70,8 pkt.

Odchylenie w dof od konsensusu moze wywolac lekka panike, gayz indeks znajduje sie juz obecnie ponizej poziomu
osiagnietego na poczatku dekady i niewiele brakuje mu do wartosci odnotowanych podczas kryzysu ,,obligacji smieciowych”
na poczatku lat 90-tych, skadinad podobnego (co do Zrodfa) do obecnych ktopotow gospodarki amerykariskiej.
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Makroekonomia
USA - mocny spadek zatrudnienia poza rolnictwem

Glosujacy cztonkowie
Fed spodziewajg sie
znacznego obnizenia
presji inflacyinej w

Zatrudnienie poza rolnictwem odnotowato w lutym miesieczny spadek réwny 63 tys. Liczba
okazata sie duzym zaskoczeniem dla rynku (konsensus 40 tys.), nawet biorac pod uwage
wczesniejszy ujemny wskaznik ADP. Najwiekszy ubytek miejsc pracy nastapit w
przetwérstwie przemystowym (52 tys.) oraz przemysle budowlanym (39 tys.); niewiele
mniejszy byt spadek zatrudnienia w handlu detalicznym (34 tys.). Wzrosty notowaty niektdre
kategorie ustug; sektor publiczny utworzyt w lutym 38 tys. miejsc pracy.

wyniku obnizenia
aktywnosci w przemysle  Stopa bezrobocia spadfa nieoczekiwanie do 4,8%. Jest to przede wszystkim wynik duzego
/ dalszego pogorszenia . . . o . -
sytuacyi na rynku pracy spadku liczby zarejestrowanych bezrobotnych — prawdopodobnie duza ich czeS¢ opuscita
takze zasob pracy. Jesli zatrudnienie utrzyma spadkowg tendencje, powrdt stopy bezrobocia
do wyzszych poziomdéw wydaje sie tylko kwestig czasu.
W obecnej chwili 50-punktowa obnizka oprocentowania wydaje sie pewna na marcowym
posiedzeniu. Oczekiwania na wiekszg skale obnizek moga by¢ generowane przez stabg
sprzedaz detaliczng (publikacja w czwartek) oraz dalsze pogorszenie sentymentu
konsumentéw (indeks Uniwersytetu Michigan publikowany w piatek). Nie wydaje sie
natomiast, aby istotna dla marcowej obnizki okazata sie inflacja CPI (publikacja
w piatek) — raporty regionalne oraz badania koniunktury pokazuja pewne
sygnaly stabilizacji cen. Glosujacy czionkowie Fed spodziewaja sie znacznego
obnizenia presji inflacyjnej w wyniku obnizenia aktywnosci w przemysle i
dalszego pogorszenia sytuacji na rynku pracy. Podtrzymujemy nasz wczeSniejszy
scenariusz, ze w pierwszej potowie roku gtdwna stopa procentowa zostanie obnizona ponizej
2%.
Posiedzenie RPP, 26. marca
Decyzja RPP (wylczone wediug kizywej O15*)
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 1,5375 EUR/JIPY 156,85 EUR/PLN 3,5720 USD/PLN 2,3230

W pigtek dolar tracit na wartosci w oczekiwaniu na stabe dane o zatrudnieniu w gosp.
amerykariskiej i spekulaciach na temat przyspieszonej obnizki stop przez FED (kurs
EUR/USD osiagnat poziom 1,5464). Mocne odbicie nastgpito w chwili ogfoszenia przez FED
zastrzyku ptynnosciowego. W tej sytuacji inwestorzy ocenili, Ze nawet stabe dane o
zatrudnieniu (-63 tys) nie beda skutkowac przyspieszonymi obnizkami stop. Zmiane
nastawienia i ponowny powrot obaw o moZliwosc wystapienia recesji w Stanach przyniosta
sesja dalekowschodnia. Dolar systematycznie tracit wobec koszyka walut zblizajac sie do
poziomow z pigtkowego otwarcia. W tym tygodniu spodziewamy sie dalszego ostabiania
dolara i przebicia poziomu 1,55 — gfowng przyczynq pozostaje pogtebiajacy sie dysparytet
Stop procentowych ze strefq euro i stabe dane makro (gfownie rynek pracy). Interwencia na
EUR/USD pozostaje nadal bardzo mato prawdopodobnym zdarzeniem.

W piatek na ztotym nastgpita (niepetna) korekta czwartkowego ostabienia (w czwartek zfoty
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osfabit sie ponad 1,5% wobec euro). Po czwartkowej wyprzedaZy polskich papierow w
platek na rynku dfugu pojawili sie fowcy okazji i jak oceniamy nastapit naplyw zagranicznego
kapitatu portfelowego. Czynnikami sterujgcymi kursem zfotego pozostajg jednak globalna
awersja do ryzyka i obawa przed spadkami na gietdach. W takiej sytuacji nie spodziewamy
sie znacznego wzmocnienia zfotego, a ryzyko przesuniete jest w strone dalszych spadkow
ziotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
Dalsza aprecjacja euro wymaga trwalego przetamania oporu

1,5405.. niepowodzenie na poczatku tygodnia moze uruchomic 1,5350 1,5490
gtebszg korekte (test poziomdéw wsparcia 1,5350/15). Mozliwe 1,5315 1,5450
1,5260 1,5405

stoplosy ponizej 1,5290/1,5260.

Hourly QEUR=D2 1:00 AM 03-Mar-08 - 1:00 PM 10-Mar-08 (WAR)
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

wsparcie opor

Wraz z trwajagcym umocnieniem jena oraz pogorszeniem

nastrojdw na rynkach bazowych roénie presja na (wyprzedaz) 3,5540 3,5880
Zlotego. Konsolidacja EUR/PLN powyzej 3,5640/00 sugeruje test —2:2400  3,5805
poziomu oporu 3,5815/50 (ewent. 3,5880/00) w krétkim termnie. 52230 3,5720
Hourly QEURPLN=D2 3:00 PM 18-Feb-08 - 12:00 PM 10-Mar-08 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS AX
1Y 640 646
Y 637 641
3Y 626 630
4y 6,17 621
5Y 608 6,13
6Y 602 607
Y 5% 602
8Y 5% 598
Y 591 5%
10Y 58 593
depo BID ASK
ON 554 570
iM 561 5,81
3M 581 6,01
FRA BID ASK
1x2 585 5,90
1x4 6,13 6,19
3x6 6,38 6,44
6x9 6,38 6,44
9x12 6,38 6,44
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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 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 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 INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA 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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