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Makroekonomia
Wysoka produkcja samochodéw w lutym

Wedtug danych Samar produkcja samochodéw w lutym wzrosta o 32,2% r/r i wyniosta
88908 sztuk (wytwarzanie samochodéw w podziale na osobowe i dostawcze przebiegato
niemal w tym samym, ponad 30 procentowym tempie). Jest to wynik nadspodziewanie
dobry jak na te pore roku i sktania nas do rewizji prognozy produkcji przemystowej w gore.
Obecnie spodziewamy sie odczytu na poziomie 9,3% r/r (wobec podawanych wczesniej
8,5%).

D. Filar o szybkich podwyzkach stop procentowych

Woczoraj D. Filar po raz kolejny powtdrzyt swojg optymalna Sciezke zaciesnienia polityki
pienieznej. Jego zdaniem gtéwna stopa procentowa powinna szybko wzrosna¢ do 6%. Jest
to warunek konieczny powrotu inflacji do celu w ciggu 5-7 kwartatéw i jednocze$nie
sytuacja, w ktorej RPP moze sobie pozwoli¢ na obserwowanie gospodarki.

Uwazamy, Ze stopy procentowe wzrosng na marcowym posiedzeniu. Sprzyja¢ bedg temu
odczyty danych ze sfery realnej i nominalnej oraz panujace obecnie nastroje w Radzie —
przypomnijmy, ze juz wczesniej M. Pietrewicz sygnalizowat, ze w marcu znajdzie sie w RPP
wiekszos¢ do przegtosowania kolejnej podwyzki oprocentowania.

Podwyzki cen gazu od 1. kwietnie niepewne

PGNiG wystato nowe cenniki do zatwierdzenia przez URE (zaktadaja one 28% wzrost cen
taryf). Aby jednak nowe ceny mogty obowigzywac¢ od 1. kwietnia, Urzad Regulacji musiatby
je zatwierdzi¢ w przeciggu 1 tygodnia. Wniosek budzi jednak watpliwosci regulatora, ktéry
zaznacza, ze ,musi dziata¢ tak, aby rownowazyC interesy odbiorcéw i firmy, ktora jest
naturalnym monopolistg na rynku”.

Takie sygnaty ze strony URE mogq oznaczac rozciagniecie podwyzek cen gazu w czasie.
Zmienia to ksztalt $ciezki inflacji, jednak nie wplywa na docelowy poziom inflacji w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Z punktu widzenia polityki monetarnej,
niewielkie przesuniecie skokowych podwyzek inflacji bazowej nie ma wiekszego znaczenia,
gdyz efekty wzrostéw cen kontrolowanych sg stosunkowo tatwe do kwantyfikacji i stanowig
obecnie informacje powszechnie dostepna.
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Posiedzenie RPP, 26. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (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 1,5345 EUR/JPY 156,65 EUR/PLN 3,5630 USD/PLN 2,3220

EUR/PLN USD/PLN

Po wypowiedzi szefa ECB Tricheta dolar poszybowat do poziomu 1,5401 wobec euro.
Wypowied? Tricheta zostata przez uczestnikow rynku zrozumiana jako mglista zapowiedZ?
interwencji na EUR/USD. WydZwiek tej wypowiedzi zostat jednak ztagodzony przez
Komisarza UE, ktory zapewnil, ze gwafttowne zmiany kursu sq wysoce niepozgdane. Dolar
ostabiat sie jednak systematycznie wobec jena na fali globalnego wzrostu awersji do ryzyka.
Proces ten daft sie rowniez zauwazyc na walutach krajow z wysokimi stopami procentowymi
(nowa Zelandia, RPA). Sesja dalekowschodnia przyniosta ostabienie euro wobec jena, co
przefozyto sie czesciowo na spadek wartosci europejskiej waluty wobec dolara do poziomu
1,5334.

W poniedziatek ztoty ostabit sie nieco wobec euro, co ttumaczyc nalezy przede wszystkim
globalnym wzrostem awersji do ryzyka. Poczatek dzisiejszej sesji przyniost jednak korekte
kursu EUR/PLN do ponizej 3,560. Do czwartku (publikacia danych o inflacji) brak czynnikow
lokalnych mogacych wplywach na kurs ztotego, stad wydarzenia na gietdach i globalna
ocena ryzyka beda decydowaty o kursie zfotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja powyzej 1,5315/35 sugeruje ponowng probe
przetamania oporu 1,5380/1,5405 w krétkim terminie.. Ponizej 1,5335 1,5490
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Poziom oporu 3,5800/15 powstrzymat dalsze ostabienie ziotego.
Prawdopodobna  konsolidacia w  pasmie  3,5550-3,5750.. 3,5550 3,5880
ewentualne umocnienie ziotego jest uzaleznione od poprawy 3,5450 3,5815
nastrojdw na rynkach bazowych. Silny poziom wsparcia ok. 3,5365 3,5750
3,5450.

Hourly QEURPLN=D2 3:00 PM 20-Feb-08 - 12:00 PM 11-Mar-08 (GMT)

Price
Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
800 AM-tt=Mar-08,3:559 3.5882 n
ﬂ 3.5815 I Vl rf\ 358
35751 —A +
MVAY

V
-3.57
#3.56
3.5549

(N -3.55
3.545

Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 Index ZEW marzec - -40 pkt. -39,5 pkt.
USA 13:30 Bilans handlowy styczen - -59,5 mid USD | -58,6 mid USD

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC 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 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 PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC 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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