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Makroekonomia
Indeks ZEW znacznie powyzej oczekiwan

Indeks ZEW odnotowat wzrost do poziomu -32,0 pkt. (wobec styczniowego odczytu na
poziomie -39,5 pkt.). Cho¢ wzrost oczekiwan na najblizsze miesiace powinien
cieszy¢ to nalezy pamietaé, ze wiekszo$¢ respondentow (ekspertow finansowych

Wyaaje sig, Ze przez i analitykéw) odpowiadala jeszcze przed publikacja amerykanskich danych z
'Z;’ggzigi‘f;?gynym rynku pracy. Odczyt znajduje sie takze caly czas ponizej historycznej éredniej a wezedniej
pozostanie dostarczanie sygnalizowane spadki oczekiwan odzwierciedlajg sie w stale malejacych ocenach sytuacji
plynnosci systemowi biezacej.

bankowemu poprzez

Zzgggfgg/;g;a{wz Wysokie odczyty niemieckiej produkcji przemystowej za grudzien i styczen pozwalajg sadzic,
Obnizki stop ze mimo rekordowo mocnego euro przedsiebiorstwa nie majg problemu ze znalezieniem
procentowych moZiliwe zbytu na produkowane towary. Wynika to po czesci z duzej przewagi technologicznej ddbr
;‘Z Z%f; Zkyz drugiej wytwarzanych w Niemczech (pozostajg one niekwestionowanym liderem w dziedzinie

produkcji nowoczesnych maszyn i urzadzen) oraz po czesci z dobrego zabezpieczenia przed
ryzykiem kursowym. Gospodarka niemiecka wydaje sie na razie do$¢ odporna na
$wiatowe problemy i prawdopodobne pozostanie sita napedowa catej strefy euro.

Z punktu widzenia polityki pienieznej, indeks ZEW nie ma wigekszego znaczenia, gdyz
uznawany jest za duzo gorszy wskaznik od publikowanego nieco pézniej indeksu IFO.
Ostatnie wypowiedzi A. Webera sugeruja, Ze jastrzebia cze$¢ Rady Gubernatoréw
EBC bedzie blokowa¢ wszelkie proby rozluznienia polityki pienieznej w obliczu
wysokiej inflacji. Wydaje sie, ze przez pewien czas jedynym dziataniem EBC pozostanie
zatem dostarczanie ptynnosci systemowi bankowemu poprzez instrumenty inne niz stopa
procentowa. Obnizki stop procentowych mozliwe sg dopiero w drugiej potowie roku.

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/PLN
3,5458

USD/PLN
2,3028

EUR/USD 1,5365 EUR/JPY 158,20 EUR/PLN 3,5300 USD/PLN 2,2975

Dolar byt o wtos od ustanowienia przetamania istotnego poziomu technicznego jakim jest
1,55, Kurs EUR/USD wzrdst wczoraj do poziomu 1,5495. Zaraz po tym czofowe banki
centralne ogfosity zamiar zwiekszenia plynnosci na rynkach finansowych poprzez poZanie
obligagji dla czotowych 20 instytucyi finansowych pod zastaw posiadanych obligacji
hipotecznych. Zabiegi te wymierzone bezposrednio przeciw zmniejszeniu plynnosci na rynku
okazaly sie mie¢ bardzo pozytywny wplyw na rynki finansowe. Dolar umocnit sie znaczgco
wobec euro osiggajac przejsciowo poziom 1,5330. Istotne wzmocnienie zanotowaty
wszystkie waluty wobec jena. Kurs EUR/JPY odzwierciedlajacy apetyt inwestorow na ryzyko
wzrost z 156,3 do 158,8.

Wzmocnienie euro wobec jena odzwierciedlajgce wzrost apetytow na ryzyko stato sie dla
inwestorow jasng wskazowka do kupowania walut krajow rozwijajacych sie. Na fali tego
optymizmu rost, majacy po ostatnim tygodniu sporo do nadrobienia, forint wegierski.
Gwattowna aprecjacjia dotknefa rowniez polska walute. Ztoty w przeciagu kilkudziesieciu
minut wzmocnit sfe wobec euro z poziomu 3,569 do ponizej 3,530.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Pomimo bardzo duzej zmienno$ci podczas wczorajszej sesji kurs
EUR/USD znalazt poziom réwnowagi ok. 1,5350.. przy nadal 1,5335 1,5490
negatywnych nastrojach wzg. USD prawdopodobna wydaje sie 1,5310 1,5405
préba przetamania oporu 1,5380/1,5405.. a nastepnie 1,5490/00. 1,5280 1,5380
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Likwidacja dtugich pozycji w euro uruchomita zlecenia stop-loss,

w efekcie EUR/PLN znizkowat do poziomu 3,5290. Dalsze 3,5290 3,5620
umocnienie  ztotego powinno jednak by¢  ograniczone, 3,5220 3,5540
3,5130 3,5460

prawdopodobna konsolidacja w pasmie 3,53-3,5500..

Hourly QEURPLN=D2 1:00 PM 19-Feb-08 - 12:00 PM 12-Mar-08 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa r/r styczen - 2,6% 1,3%
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 TYTUELU 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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