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Makroekonomia
Rewizja wag w koszyku inflacji i znacznie nizsza niz oczekiwano inflacja za styczen
i luty
Wskaznik roczny inflacji za luty wyniost 4,2% (wobec 4,6% oczekiwanych).
Roczny wskaznik za styczen skorygowany zostat przez GUS z 4,3% do 4,0%. Na
rozminiecie sie prognoz inflacji (réwniez tych przygotowanych przez MinFin) z aktualng dang
wplyneta przede wszystkim rewizja koszyka inflacyjnego. Na podstawie badan wydatkéw
konsumentéw w 2007 roku GUS zmniejszyt wagi zywnosci (z 26,2 do 25,7%) i kosztow
uzytkowania mieszkania (z 20,4 do 19,0%). Wzrdst natomiast udziat kategorii popytowych
Dane za styczeri i luty (odziez i obuwie, hotele i restauracje). Rewizja moze wiec uwzgledniaé efekt dochodowy
’Z"ej”.’"e’/:"""j‘? naszej (gosp. domowe dysponujace wiekszym dochodem w 2007 roku zwiekszyly wydatki na
sredniookresowej oceny L : . . . S
proceséw inflacyjnych — arty_kuh_/ takie J?k t_eIeW|zcl)ry, ustugi turystyczne itd., pozostawiajac na niezmienionym
miesiecznym w ostatnich
miesigcach okazaly si¢  Dpane za styczen i luty nie zmieniaja naszej éredniookresowej oceny proceséw inflacyjnych —
zgodne z naszymi L . ; o . .
przewidywaniami wzrosty cen w ujeciu miesiecznym w ostatnich miesigcach okazaty sie zgodne z naszymi
potwierdzajac, ze przewidywaniami potwierdzajac, ze inflacja bedzie w kolejnych miesigcach narastac¢ ze
inflacja bedzie w wzgledu na wzrost cen kontrolowanych (w lutym ceny w kat. uzytkowanie mieszkania
kolejnych miesigcach . L . .
! wzrosty 0 1,7% m/m) i ustug (ceny w kat. restauracje i hotele i zdrowie wzrosty w lutym o
narastac ze wzgledu na ) )
wazrost cen 0,6% i 0,4% odpowiednio). Szacujemy, ze roczny wskaznik inflacji netto wzrést do 2,1% r/r
kontrolowanych w styczniu. Uuwzgledniajac $rednioroczne wagi zywnosci podane przez GUS inflacja netto za

luty mogtaby wzrosna¢ nawet do 2,8-2,9%.

Prognozujemy, ze w marcu roczny wskaznik inflacji wyniesie 4,2-4,4% r/r i bedzie rést do
powyzej 5% w miesigcach letnich. Co wiecej, struktura wzrostu inflacji w kolejnych
miesigcach (wzrost cen kontrolowanych i cen ustug) bedzie wplywata na percepcje i
oczekiwania gospodarstw domowych (wydaje sie, ze tzw. odczuwalna inflacja, a wiec inflacja
dotyczaca cen towardw i ustug najczesciej kupowanych przekracza obecnie poziom 6%)
zwiekszajac ryzyko wystapienia tzw. efektow drugiej rundy.

Kolejne dane publikowane w tym miesigcu (ptace, sprzedaz, PPI, inflacja netto) powinny
przyczyni¢ sie do ponownego wzrostu oczekiwana podwyzki stdp, w tym podwyzke stép w
marcu. Oceniamy, ze stopy wzrosng w 2008 roku do powyzej 6%.

Reakcja cztonkéw RPP na dane o inflacji

Istotnie nizsza niz oczekiwano inflacja za styczen i luty nie wptyneta na ocene sytuacji przez
cztonkdw RPP. Zazwyczaj gotebi prof. Pietrewicz uznat, ze wzrost inflacji jest nadal znaczny,
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zaznaczajac, ze nadal spodziewa sie spadku inflacji do 3,5% na koniec roku. Znacznie
bardziej jastrzebie poglady zaprezentowali Wasilewska-Trenkner, Filar i Noga. Zdaniem prof.
Filara dane o inflacji nie zmieniaja obrazu inflacji na kilka kwartatéw w przdd i tym samym
perspektyw dla polityki monetarnej. Prof. Noga stwierdzit, ze Rada musi szybko podniesc¢
stopy do 6%, a podwyzszona inflacja moze stanowi¢ problem nawet w 2009 roku. Ponownie
prof. Noga podkreslit Sredniookresowe zagrozenie dla inflacji zwigzane z szybkim wzrostem
ptac i efektami drugiej rundy.

W porannym wywiadzie rowniez dr Wasilewska-Trenkner nie data sie urzec nizszemu
rocznemu wskaznikowi inflacji. Jej zdaniem jedna do trzech podwyzek stop jest nie do
unikniecia.

=== |nflacja C PI

3,0% - —— Inflacja netto

Umiarkowany deficyt na rachunku obrotow biezacych

W styczniu rachunek obrotdéw biezacych odnotowat deficyt w kwocie 1 249 min EUR, a wiec
nieznacznie wiecej niz oczekiwalismy (1 140 min EUR, konsensus 1 300 min EUR). Poprawa
w bilansie obrotdw biezacych widoczna w konteksécie danych z poprzedniego miesiaca
Poprawa salda handlu (deficyt wynidst wtedy 1 944 min EUR) wynikata przede wszystkim z mniejszego deficytu

zagranicznego byta handlowego, ktdry spadt do 544 min EUR (w grudniu ub. r. 1 294 min EUR). Przyczyna tego
rownowazona znacznym . o Kt ssovia d e i
deficytem po stronie byta bardzo wysoka dynamika eksportu (22,9% r/r), ktdra przewyzszyta dynamike impor-tu

dochodow wynikajacym  (21,5% r/r). Dane te réznig si¢ diametralnie (nawet o 10 pkt. proc.) od tych podanych

Zze znacznych rozmiarow  wczoraj przez GUS, nie odbiegaja natomiast od naszej wczedniejszej prognozy (eksport

reinwestowanych . . - .

2yskow 20,8% r/r, import 0 23,8% r/r). Zwracamy uwage, ze ze wzgledu na rdznice metodologiczne
wnioskowanie o bilansie pfatniczym na podstawie danych GUS o obrotach towarowych jest
obarczone bardzo duzym btedem.

Poprawa salda handlu zagranicznego byta réwnowazona znacznym deficytem po stronie
dochodéw (1 274 min EUR, poprzednio 1 159 min EUR), wynikajacym ze znacznych
rozmiaréw reinwestowanych zyskéw (686 min EUR), ktére réwnoczesnie finansujg deficyt na
rachunku biezacym jako inwestycje zagraniczne. Pozostate komponenty rachunku obrotéw
biezacych — ustugi i transfery biezace — pozostaly na stabilnych poziomach (odpo-wiednio
237 min EUR i 272 min EUR). Za dodatnie saldo transferéw biezacych w styczniu
odpowiedzialne byty transfery prywatne i pozostate transfery rzadowe — saldo rozliczen z UE
ujmowanych w rachunku biezacym byto ujemne (ok. - 250 min EUR, razem z rachunkiem
kapitatowym ok. 50 min EUR).

Szacujemy, ze relacja deficytu na rachunku biezacym do PKB wyniosta na koniec stycznia ok.
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3,9%. Utrzymujemy nasza prognoze, ze w catym 2008 roku relacja ta osiggnie ok. 4,5%
PKB.

Nieoczekiwany spadek sprzedazy detalicznej w USA

Sprzedaz detaliczna spadta w lutym o 0,6% w ujeciu miesiecznym (konsensus na poziomie
+0,3%) a poprzedni odczyt zostat zrewidowany w gére do 0,4%. Duzy spadek wskaznika to
przede wszystkim efekt niskiej sprzedazy samochodéw — po wytaczeniu tej wyjatkowo
zmiennej kategorii agregat sprzedazy spadt juz tylko o 0,2%. Sprzedaz po wytaczeniu
sprzedazy samochodéw i materiatéw budowlanych (wskaznik uzywany bezposrednio do
obliczania wolumenu wydatkéw konsumpcyjnych) spadla o 0,2%. Oznacza to, ze
konsumpcja w ujeciu realnym moze by¢ w pierwszym kwartale bliska zera lub nawet
ujemna. Pozostawia to roczny wzrost wydatkéw konsumpcyjnych w I kwartale na poziomie
0,5-1,0%, znacznie mniej niz w IV kwartale 2007.

W kontekscie polityki pienieznej nizsza sprzedaz detaliczna odrodzita oczekiwania na gtebsze
obnizki oprocentowania — rynek znowu oczekuje 75 pb. na marcowym posiedzeniu. Naszym
scenariuszem bazowym pozostaje jednak bardziej umiarkowana obnizka o 50 pb. Wydaje
sie, ze polityka prowadzona przez Fed nieustannie odbiega od oczekiwan rynkowych, a
wszelkie akcje powoduja jedynie krétkotrwate efekty. Moze to oznacza¢ ostabienie
wiarygodnosci banku centralnego w oczach uczestnikow rynku. Z tego powodu bardziej
agresywna obnizka mogtaby zosta¢ odczytana jako utrata kontroli nad sytuacjg, a tego
prawdopodobnie Fed bedzie starat sie uniknag.

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 1,5630 EUR/JPY 156,70 EUR/PLN 3,5370 USD/PLN 2,2630

EUR/PLN USD/PLN
3,5445 | 2,2741 Przetamanie poziomow 1,5600/1,5630 EUR/USD uruchomito kolejne zlecenia stop-loss, euro

osiggneto  nowe maksimum (1,5651). Realizacja zyskow powtrzymata dalsza wyprzedaz
USD, przed weekendem prawdopodobna wydaje sie gfebsza korekta (silne poziomy wsparcia
ok. 1,5490 oraz 1,5380/00). Rynek uwaznie bedzie obserwowat dane makro z USA,
negatywne dla dolara informacie moga zadecydowac o kontynuacji trendu spadkowego
dolara na poczatku przysztego tygodnia.

Zloty ostabit sie po po nizszych niz oczekiwano danych o inflacji. Dane te dealerzy czesciowo
zinterpretowali jako przeszkode na drodze ku szybkich podwyzek stop procentowych.
Oceniamy, Ze po dzisiejszych komenatrazch cztonkow RPP (wszyscy wskazali, Ze dana
Iinflacyjna nie zmienia ich ogladu na inflagie) oczekujemy wzmocnienia zfotego.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po osiagnieciu poziomu 1,5650 prawdopodobna korekta (min.

1,5500.. idealnie 1,5400); mozliwy test silnego poziomu wsparcia 1,5570 1,5735
1,5400/1,5380. 1,5490  1,5675

1,5380  1,5650

Hourly QEUR=D2 8:00 AM 10-Mar-08 - 1:00 PM 14-Mar-08 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
Odbicie od poziomu oporu 3,5540/50 oraz poprawiajacy sie
sentyment wzg. rynkdw wschodzacych sugerujg dalsze 3,5300 3,5620
umochnienie ztotego - test poziomu wsparcia 3,5300; przetamanie 3,5220 3,5540
otwiera droge na 3,5220/3,5130.. 3,5130 3,5460
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS AX 66 CAsetSepls) [ D ;. o
Y 6% 63 ek I
& e 64 - 65 [ °8
611 64 e A s
& 6@ 6,06 60, & J__,—f" 0.4
5 5% 5% - 10 sl 03
eY 588 52 581 [ o2
Y 58 5§ 561 L2 51 o1
8Y 57 58 45 0
541 .
)4 576 58 L S8 &Q« & *ch SRR EIC I
10Y 574 578 52 \\OE @q‘ q:\() W3 \‘,% 'i” o> SN N W& \m‘%
—spread 1Y vs 3M *====W|BOR 1Y *====WIBOR 3M
50 T T T T a0
1 2 3 6 7 8 9 1
depo BID ASK BB -
ON 551 571 88 " """ "  ooTooTToTToTTTTTTTTTTT 6y 005
M 556 576  pal-----—— - 63 0
3M 575 595 5% 0,05
FRA BID ASK XY &1 o
i -0,15
1x2 58 587 .5 WM 591 o
1x4 6,12 6,17 5741 - --- ’
561 - o 57 -0,25
3x6 624 629 2] N
X -03
6x9 6,27 6,32 54 5,5
531 -0,35
9x12 6,23 6,28 52 53 0,4
5,1 1
0 SIS PP PSP
ig 1 \ 3 %Q\\)a\g@/\g "6 \*A \i\x\* ’Q\ﬂ\\\' Qeﬁ\&eﬁ:\\%@%\
WIBOR3M  1x4 3x6 6x9 912 E=Jspread 5 vs 21 ===5Y =2y
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU | 11:00 Inflacja HICP r/r luty - 3,2% 3,2%
USA 13:30 Inflacja bazowa CPI m/m luty - 0,2% 0,3%
POL 14:00 Podaz pienigdza M3 m/m luty 1,4% 1,3% 1,5%
USA 15:00 Indeks Michigan marzec - 71,0 pkt. 70,8 pkt.
UWAGA!

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 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 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 INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC 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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