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Makroekonomia

Dane GUS o handlu zagranicznym, komentarze przedstwicieli NBP odnosnie
dzisiejszej publikacji bilansu ptatniczego

Dzi$ o godz. 14 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za styczen br. Oczekujemy, ze
deficyt na rachunku obrotéw biezacych uksztattowat sie na poziomie 1 140 min
EUR, tj. 3,9% PKB (konsensus 1 300 min EUR, w poprzednim miesigcu 1 940 min EUR).
Do zrewidowania prognozy (wczesniej oczekiwaliémy deficytu na poziomie 1 300 min EUR)
skionita nas wczorajsza publikacja przez GUS danych o obrotach handlu zagranicznego,
wykorzystywanych przez NBP przy szacowaniu wolumendw eksportu i importu w ujeciu

Utrzymujemy naszg bilansu ptatniczego.
Sredniookresowg

prognoze, Ze deficyt na . . L o .
rachunku obrotow Dane GUS za styczen br. wskazujg na zdecydowanie nizsze dynamiki eksportu i importu

biezacym w catym 2008 ~ (odpowiednio 15,1% r/r i 12,2% r/r) niz nasza prognoza z poczatku miesiaca (odpowiednio

roku nie przekroczy 20,8% r/r i 23,8% r/r). Deficyt handlowy wg GUS wynidst na koniec stycznia 1146 min EUR

4,5% PKB. (nasza poprzednia prognoza 900 min EUR). Uwzgledniajac wystepowanie znacznych
rozbieznosci miedzy danymi GUS i NBP, szacujemy ze eksport wzrost o 17,5%
r/r, a import 18,4% r/r. Oznacza to, ze deficyt handlowy mégt wynies¢ ok. 710
min EUR.

Poprawa salda obrotdw towarowych bedzie naszym zdaniem gtdéwna przyczyna poprawy
catego salda obrotdw biezacych, widocznego zwiaszcza w kontekscie danych za grudzien
ub.r,, kiedy bilans ptatniczy odnotowat deficyt w kwocie 1 940 min EUR. Przewidujemy
réwniez, ze w porownaniu styczniu poprawito sie saldo dochoddw, ktére w grudniu byto
zanizone przez znaczng ekspatriacje dywidend. Oczekujemy, ze pozostate komponenty
salda, ustugi i transfery biezace, bedq ksztattowal sie na poziomie zblizonym do tego z
poprzedniego miesigca. W styczniu pogorszyto sie saldo transferow z UE (Polska wptacita
sktadke cztonkowska i otrzymata relatywnie niewiele S$rodkéw, z ktérych wiekszos¢
ujmowana jest w rachunku kapitatowym), co powinien jednak réwnowazy¢ naptyw
transferéw prywatnych.

Utrzymujemy naszg $redniookresowg prognoze, ze deficyt na rachunku obrotéw biezacym w
catym 2008 roku nie przekroczy 4,5% PKB. Nasze prognozy Sredniookresowe salda na
rachunku obrotéw biezacych sa zbiezne z prognozami NBP. Dzi$ rano szef departamentu
statystyki NBP stwierdzit, ze saldo na rachunku obrotéw biezacych nie przekroczy w tym
roku poziomu 4,5-5% PKB. Jego zdaniem na zréwnowazenie bilansu ptatniczego wplywac
beda przede wszystkim $rodki z UE. Sobota nie obawia sie réwniez nagtego wzrostu deficytu
handlowego, uznajac, ze polskie przedsiebiorstwa stajg sie w coraz wiekszym stopniu
uczestnikami wspdtpracy kooperacyjnej w ramach Unii Europejskiej, ograniczajg w ten
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sposob mozliwe niekorzystne wptywy zjawisk koniunkturalnych, jak tez wahan kursowych na
poziom wymiany towarowej. Sobota zwrocit réwniez uwage na fakt, ze
reinwestowane zyski, ktore powiekszyly ujemne saldo bilansu obrotéw biezacych
w roku 2007, réwnoczesnie staja sie zrodtem jego finansowania przyczyniajac sie
do rownowazenia popytu na polska walute.

Dzis publikacja danych o inflacji

O godz. 14.00 GUS poda dane o inflacji za luty, jak réwniez zrewidowane dane o inflacji w
styczniu. Podwyzka cen energii od lutego wptynie na wzrost inflacji netto, ktéra powinna
uksztattowac sie w przedziale 2,9-3,1% r/r. Wedtug naszych szacunkéw w lutym spadaty
jednak ceny zywnosci (-0,5% m/m) i ceny paliw (-2%m/m), co wplyneto na nizszg niz to
sugeruje MinFin prognoze inflacji CPI.

Ministerstwo Finansow i NBP o przyjeciu euro

UwazZamy, Ze presja
inflacyjna moze
pozostawac dosc¢
uporczywa. Z tego
powodu spodziewamy
sie wystapienia efektow
drugiej rundy, ktore
beda skutkowac
przeniesieniem presji
cenowej rowniez na inne

(,popytowe”) elementy
koszyka.

Minister Finansow J]. Rostowski powiedzial wczoraj, ze potencjalnie Polska
moglaby wej$¢ do mechanizmu kursowego ERM2 juz w 2009 roku, co
umozliwitoby przyjecie euro w roku 2012. Zaznaczyt jednak, ze nie jest to na razie
oficjalna data. W obecnej chwili najwazniejsze jest trwate spetnianie kryteriow konwergencji
i obserwowanie rozwoju sytuacji na rynkach finansowych. W momencie wejscia do ERM2
Polska musi by¢ krajem wiarygodnym dla inwestoréw — w przeciwnym razie mogtoby doj$¢
do spekulacyjnych atakéw na ztotego, co mogtoby skutkowaé koniecznoscig rewaluacji
parytetu centralnego (na razie nie padty zadne propozycje odnosnie jego poziomu).

Prezes NBP S. Skrzypek uwaza, Zze interwencje walutowe mogg by¢ konieczne podczas
obecnosci Polski w ERM2 (dobrego przyktadu w tym przypadku dostarcza Stowacja). Data
przyjecia wspdinej waluty moze by¢ w duzej mierze zalezna od trwajgcego obecnie procesu
uwalniania cen regulowanych, ktory skutkuje duzym wzrostem cen nos$nikdéw energii. Na
Malcie i Stowacji ceny te utrzymywane sg w sposob sztuczny na wzglednie niskim poziomie.
Dlatego tez z punktu widzenia trwatosci spelnienia kryterium inflacyjnego
uwolnienie cen regulowanych w Polsce juz teraz moze by¢ dobra strategia.
Proces ten bedzie podwyzszal wskazniki rocznej inflacji przez 12 miesiecy az do
wejscia w okres nowej bazy. Zdaniem prezesa po okresie podwyzszonego wzrostu
inflacji w 2008 roku, powrdci ona do celu na przetomie 2009 i 2010 roku.

Wydaje sie, ze nie powinno by¢ problemoéw ze spetnieniem kryterium fiskalnego —
przyczyniac sie beda do tego dziatania rzadu ukierunkowane na hamowanie tempa wzrostu
wydatkéw. W lutym prawdopodobnie jednak Polska przestanie spetnia¢ kryterium
inflacyjne. Jesli chodzi o perspektywy inflacyjne na caly biezacy rok, juz teraz S. Gomutka
sugeruje, ze w ujeciu Sredniorocznym inflacja moze doj$¢ do 4,5%. Uwazamy, ze
$rednioroczne tempo wzrostu cen moze by¢ nawet nieco wyzsze, cho¢ prognoza
sporzadzona jest przy dos¢ konserwatywnych zatozeniach.

Obecnie gtdéwng osig dyskusji powinna pozostawac trwatos$¢ wzrostu inflacji powodowana
przez uwolnienie cen kontrolowanych i rosnace ceny zywnosci. Uwazamy, Ze presja
inflacyjna moze pozostawaé do$¢ uporczywa. Sprzyja¢ temu bedzie spoteczny odbidr
kosztow inflacji — z uwagi na fakt, ze ceny rosng najszybciej w przypadku dobr
charakteryzujacych sie niskg elastycznoscig cenowg popytu (zywnos$¢, nosniki energii),
odbidr inflacji jest zdecydowanie wyzszy niz ten mierzony inflacja CPI. Z tego powodu
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spodziewamy sie wystgpienia efektow drugiej rundy, ktdre bedg skutkowac przeniesieniem
presji cenowej réwniez na inne (,popytowe”) elementy koszyka. W zwiazku z tym
oczekujemy zdecydowanego dzialania RPP — glowna stopa procentowa moze
znalez¢ sie w tym roku powyzej 6%.

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 1,5550 EUR/JPY 155,55 EUR/PLN 3,5400 USD/PLN 2,2770

EUR/PLN USD/PLN
3,5280 | 2,2915 Zabiegi Fed majace poprawic plynnosc na rynkach finansowych nie przekonaty inwestorow.

Dolar spadt do najnizszego poziomu wobec jena od 1995 roku i ustanowit rekord
wszechczasow wobec euro (przebijajgc poziom 1,55) i franka szwajcarskiego. Sesja
dalekowschodnia nie przyniosta ulgi dla dolara. Spadki na japoriskich gietdach (Nikkei -
3,14%) dowodzily o gwattownym wzroscie awersji do ryzyka. W czasie sesji
dalekowschodniej ustalone zostaty rowniez nowe rekordy na EUR/USD (1,5587) i CHF/USD
(1,0090). Perspektywy dla dolara w ciggu najblizszych dni pozostang negatywne (uwaga
Inwestorow zwrdcona bedzie w strone danych o sprzedazy detalicznej i rynku pracy).

Na kursie EUR/PLN, po bardzo mocnym otwarciu, nastagpita wczoraj niewielka korekta.
Dzisfejsze poziomy otwarcia zblizone do wczorajszego zamkniecia. Inwestorzy oczekuja na
dane o inflacji i w mniejszym stopniu o rachunku obrotow biezacych (obie publikacje o godz.
14.00). Realizacja naszych prognoz (inflacia 4,5% r/r, G/A -1,14 mld EUR) nie powinna
wplynac istotnie na kurs zfotego.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie oporu 1,5500 uruchomito kolejne zlecenia stop-loss;

wsparcie opor

celem jest poziom 1,5650/70 - gdzie znacznie rosnie 1,5500 1,5670
prawdopodobienstwo realizacji zyskow oraz odwrdcenia trendu.. 1,5460 1,5610
Silne poziomy wsparcia 1,5405 oraz 1,5350... 1,5405 1,5580
Hourly QEUR=D2 11:00 AM 04-Mar-08 - 1:00 PM 13-Mar-08 (WAR)
Price
Tine, QEUR=DZ; Tast Quote(Last) 1.5671
9:00 AM 13-Mar-08, 1.5584
1.561 ~156
1.5581 >
/\/\l -1.555
/VJ 15501 —-1.55
] / 1.546 -1.545
A\/"AA 1.5405 ~1.54
W -1.535
-1.53
-1.525
/\'\./\/\-/\J\ _,’ 1234
1400 02:00  14:00 0200  14:00 0200  14:00 01:00  14:00  02:00  14:00  02:00 1400 02:00
| Mar0508 | Mar0608 | Mar0708 | Mar1008 | Mar1108 | Mar1208 |

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Po tescie silnego poziomu wsparcia 3,5290/3,5300 zioty
ponownie traci na wartosci, prawdopodobny test poziomdw oporu
3,5460/3,5540.. przetamanie otwiera droge na 3,5620/3,5800 (b.
silny poziom oporu).

wsparcie opor

3,5290  3,5620
3,5220  3,5540
3,5130  3,5460

Hourly QEURPLN=D2

1:00 PM 20-Feb-08 - 12:00 PM 13-Mar-08 (GMT)

Price
Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
8:00 AM 13-Mar-08, 3.542
-3.58
M -3.57
U w 3.562 356
3.554
l -3.55
3.5462
I/\ j\’\ /VJ \ﬂ[k/v/ N
n \\ {vaﬁvl\wﬂvmv V 3.5291 -~ 3.53
ﬂ i
w \[U \J WV 3.522 3,50
3.5129
-3.51
-[.1234
21 2 28 29 03 04 05 06 07 10 11 12 13
February 2008 March 2008
Zrddo: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRA] GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
USA 13:30 Sprzedaz detaliczna m/m luty - 0,3% 0,3%
POL | 14:00 Inflacja CPI r/r luty 4,5% 4,6% 4,3%
POL | 14:00 Bilans C/A (min EUR) styczen -1140 -1300 -1900
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni tydz. do 7.03 - - 351 tys.
UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE 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 INTRUMENT( OW 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 PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYJINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHA/V 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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