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

PONIEDZIALEK 17.03
14:00 | (POL) Zatrudnienie [luty]; prognoza BRE 6,0% r/r, konsensus 5,8% r/r, poprzednio 5,9% r/r
WiskazZniki koniunktury wskazuja na wyzszy przyrost zatrudnienia w lutym w poréwnaniu do roku poprzedniego. Znacznie
wyzsza dynamika roczna to efekt zmiany bazy przedsiebiorstw badanych przez GUS (dokonata sie w styczniu).
14:00 | (POL) Wynagrodzenia [luty]; prognoza BRE 12,5% r/r, konsensus 11,2% r/r, poprzednio 11,5% r/r
Odczyt zaktdcony przez wypfate 14-stki w Kompanii Weglowej (65 tys. z 130 tys. zatrudnionych w gomictwie pracuje w
Kompanii Weglowej).
14:15 | (USA) Produkcja przemystowa [luty]; konsensus -0,1% m/m, poprzednio 0,1% m/m
Po stabszym odczycie sprzedazy detalicznej, nizsza produkcia bedzie potwierdzeniem faktu, ze w pierwszej pofowie roku PKB
moze utrzymac sie na podobnym poziomie jak w IV kwartale 2007 roku. Oznacza to, Zze w I potowie roku tempo wzrostu PKB

bedzie bliskie 0 lub nawet ujemne.
WTOREK 18.03

13:30 | (USA) PPI [luty]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio 1,0% m/m

13:30 | (USA) Housing starts [luty]; konsensus 0,995 min, poprzednio 1,01 min

13:30 | (USA) Building Permits [luty]; konsensus 1,02 min, poprzednio 1,06 min

Spadki na rynku domdw powinny wykazywac w kolejnych miesigcach pierwsze oznaki stabilizacji. Duze zastrzyki plynnosci
aplikowane przez Fed powinny zmniejszyc spready kredytowe (choc rynek wycenia obecnie, ze skoordynowana akcja bankow
centrainych przejdzie bez echa). Nizsze stopy procentowe w pierwszym kwartale zmniejsza obciazenie kredytem hijpotecznym
ze zmienng stopg procentowg — pierwszy krok to zmniejszenia liczby foreclosures.

19:15 | (USA) Decyzja Fed; konsensus 2,5%, poprzednio 3,0%

Akcja plynnosciowa TSLF zostata oceniona negatywnie przez rynki, Prawdopodobnie polityka pieniezna prowadzona przez Fed
stata sie mniej wiarygodna, co sprawia, ze jest jednoczesnie mniej skuteczna (okresy rynkowej euforii po dziataniach FOMC s3
coraz krotsze). Uwazamy, Ze Fed nie zaryzykuje kolejnego kroku o 75 pb. gdyz mogfoby to sprawiac wrazenie, Ze gospodarka

amerykariska wymkneta sie spod kontroli wtadz monetarn ch.
SRODA 19.03

9:00 | (HUN) Place [styczen]; poprzednio 4,3% r/r
Dane silnie zakidcone przez wypfaty bonusow, stad problem w okresleniu wtasciwego trendu. Wazna struktura (jak szybko
spada dynamika pfac w przemysle).
14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [luty]; prognoza BRE 9,4% r/r, konsensus 10,3% r/r, poprzednio 10,7% r/r
Dane w grudniu mogfy byc zaktdcone przez efekt przefomu roku (rozliczanie faktur itd.). W lutym spodziewamy sie powrotu
produkgji do trendu z jesieni. Jeden dzieri roboczy wiecej w pordwnaniu z lutym 2007.
14:00 | (POL) PPI [luty]; prognoza BRE 3,6% r/r, konsensus 3,2% r/r, poprzednio 2,8% r/r
Miesieczne duze wzrosty cen miedzi oraz niewielkie wzrosty cen ropy naftowej (my/m); wysoki poziom oczekiwari cenowych w
przetworstwie przemystowym. Duze ryzyko zwigzane z sekcig ,wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i
wode”. Nie wiadomo, czy wzrosty cen przesytu energii znajda odzwierciedlenie we wskazniku.

CZWARTEK 20.03
10:00 | (EMU) PMI w przemysle [luty]; konsensus 52,0 pkt., poprzednio 52,3 pkt.
10:00 | (EMU) PMI w ustugach [luty]; konsensus 52,3 pkt., poprzednio 52,3 pkt.
Obydwa indeksy koniunktury majg pierwszorzedne znaczenie dla przysztych akcii EBC — dobre odczyty koniunktury w
Niemczech oraz dobre dane o produkcji przemystowej stwarzaja mozliwosc lepszych odczytow PMI (czesto zachowujg sie one
Jako lagging indicators). W pofaczeniu z wyzszq inflacia HICP bedzie to przejsciowo oddalac zarowno skale jak i czas
dokonania obniZek stop w strefie euro.
13:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 14.02]
15:00 | (USA) Philly Fed Index [marzec]; konsensus -18,5 pkt., poprzednio -24 pkt.
9:00 (HUN) Sprzedaz detaliczna [styczen]; poprzednio -4,0% r/r
14:00 | (HUN) ,Minutes” z posiedzenia Narodowego Banku Wegier
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Makroekonomia
Dzi$ dane o zatrudnieniu i ptacach

Dzi§ o godzinie 14.00 GUS opublikuje dane o zatrudnieniu i ptacach. Uwazamy, ze
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw wzrosna o 12,5% po wzroscie o
11,5% odnotowanym w styczniu. Wyzszy odczyt indukowany jest przez wyptate 14-stek
w Kompanii Weglowej oraz przeforsowane tam podwyzki ptac. Spodziewamy sie dynamiki
zatrudnienia na poziomie 6,0%. Wskazniki koniunktury wskazujg na wyzszy przyrost
zatrudnienia w lutym w poréwnaniu do roku poprzedniego. Znacznie wyzsza dynamika roczna niz
w roku ubiegtym to efekt zmiany bazy przedsiebiorstw badanych przez GUS (dokonata sie w
styczniu).

Wzrost inflacji HICP w Polsce i w strefie euro

Ostateczne dane o inflacji HICP w strefie euro za luty wskazujq na jej dalszy wzrost do 3,3%
z 3,2% zanotowanych w styczniu. Lutowe dane mogg mie¢ jednak niejednoznaczng
interpretacie z punktu widzenia decydentéw polityki monetarnej. Z jednej strony luty
przyniost dalszy wzrost cen zywnosci, co odzwierciedla procesy o charakterze globalnym. Z
drugiej za$ strony ustabilizowaty sie ceny ustug i ddébr przemystowych. Zanotowano
(przejsciowy jak sie wydaje) spadek cen energii. Wydaje sie, ze podobne, niejednoznaczne
sygnaty beda wysytane przez wskaznik w nadchodzacych miesigcach; przy stabilnych
wartosciach inflacji bazowej bedzie nastepowat wzrost cen zywnosci oraz energii, co w
potaczeniu z ciggle trwajacymi negocjacjami ptacowymi w najwiekszej gospodarce
Eurolandu, uniemozliwi ECB szybkie poluzowanie polityki pienieznej.

%;s/gz_/gg'; ;g//((gz% Opublikowane przez Eurostat dnae wskazuja réwniez na istotny wzrost inflacji HICP dla
na gran;'cy spe/n/'E/{/'a Polski. W lutym wskaznik ten osiggnat 4,6%, wobec 4,4% zanotowanych w styczniu. Wzrést

kryterium konwergencji ~ rdwniez najbardziej stabilny wskaznik inflacji bazowej liczony po wytaczeniu cen energii i
zywnosci nieprzetworzonej (z 3,5% do 3,8% r/r). Dane o HICP wskazujg rdwniez, ze Polska
jest na granicy spetnienia kryterium konwergencji (liczonego jako Srednia stopa inflacji w
ostatnich 12 miesigcach w trzech krajach UE o najbardziej stabilnych cenach plus 1,5 pkt
proc). Obecnie ta stopa referencyjna inflacji wynosi 3,1%, 12-miesieczna $rednia liczona dla
Polski wyniosta po lutym réwniez 3,1%. Fakt ten moze zostac¢ opatrzony komentarzem po
najblizszej decyzji RPP w sprawie stop. W najblizszych miesigcach moze on réwniez stanowic
przyczynek do gry dekonwergencyijne;j.

M. Pietrewicz uwaza, ze nie ma potrzeby podnoszenia stop w marcu

M. Pietrewicz uwaza, ze nizsze od oczekiwan odczyty inflacji moga wskazywaé na istnienie w
gospodarce sit, ktére hamuja presje inflacyjna. Rowniez struktura inflacji pokazuje, ze
czynniki jg napedzajace nie sa wrazliwe na instrumenty stojace do dyspozycji RPP. Sygnatem
istnienia $redniookresowej presji inflacyjnej mogtoby by¢ 10% tempo wzrostu ptac
potaczone z 5,5% dynamika PKB — nie usprawiedliwia to jednak dostatecznie podnoszenia
stép procentowych; prowadzenie polityki pienieznej wymaga réwniez uwaznego
monitorowania samej inflacji, tempa wzrostu inwestycji oraz kursy ziotego. Zdaniem
Pietrewicza, najlepszym scenariuszem bytaby stabilizacja ztotego, gdyz nadmierna aprecjacja
mogtaby by¢ szkodliwa dla konkurencyjnosci polskiego eksportu.

Uwazamy, ze poglady M. Pietrewicza nie s reprezentatywne dla catej RPP. Nie zgadzamy sie
takze odnosnie pogladéw cztonka Rady wzgledem inflacji. Cho¢ odczyty inflacji CPI

rzeczywiscie okazaty sie nizsze, to réznica wynika wylacznie z zastosowania nowych wag,
ktére w obecnych warunkach moga sprzyja¢ szybszemu wzrostowi inflacji bazowej
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(zauwazmy, ze rewizja wag w gore dotyczyta gtéwnie kategorii ,popytowych”, na ktére RPP
ma wpltyw). Zmniejszenie oficjalnego wskaznika inflacji nie zmienia takze spotecznej
percepcji wzrostow cen — faktycznie odczywana inflacja zblizona jest raczej do 6%. Z tego
powodu istnieje duze prawdopodobienstwo wystapienia efektéow drugiej rundy i rozlania
wyzszej sity nabywczej na popytowe kategorie koszyka. Uwazamy, ze pozostata cze$¢ Rady
zauwaza te zjawiska i znajdzie sie wiekszo$¢ na podwyzke stop w marcu.

Ceny konsumpcyjne w USA na poziomie sprzed miesigca; obnizka stopy
dyskontowej o 25 pb.

Inflacja CPI oraz odpowiadajaca jej miara bazowa nie zmienity sie w lutym w stosunku do
stycznia (konsensus prognoz wskazywat odpowiednio na wzrost 0,3% oraz 0,2% m/m). W
ujeciu rocznym inflacja headline obnizyta sie do 4,0%, inflacja bazowa zmniejszyta sie do
2,3%. Zdecydowanie gorsze wiesci przyniost odczyt optymizmu konsumentéw Uniwersytetu
Michigan, ktory obnizyt sie w marcu do 70,5 pkt. Cho¢ odnotowany spadek wskaznika byt
nieco mniejszy niz konsensus rynkowy, nie zmienia to faktu, ze optymizm konsumentéw
znajduje sie na najnizszym poziomie do 16 lat.

Nizsza inflacja oznacza zielone $wiatlo dla Fed do dalszego ciecia stdp procentowych.
Zwiekszone zainteresowanie ptynnoscig systemu bankowego sprawito, ze w weekend obcieta
zostata stopa dyskontowa — spread pomiedzy stopa Fed funds i dyskontowq zostat obnizony
do zaledwie 25 punktdéw bazowych. Réwnoczesnie uruchomiono nowg linie kredytowa, dzieki
ktérej tzw. primary dealers moga pozycza¢ Srodki bezposrednio od Fed. Kolejne
nieszablonowe zachowanie Fed sprawito, ze obecnie rynek wycenia nawet 100 punktowq
obnizke na nadchodzacym regularnym posiedzeniu. Wydaje sie jednak, Zze obecnie
priorytetem sg oddolne proby ratowania systemu bankowego, zwigzane gtéwnie z rynkiem
ryzykownych obligacji hipotecznych. Z tego wzgledu oczekiwania rynkowe mogg by¢ nieco
przesadzone. Spodziewamy sie obnizki o 50 punktéw bazowych, choé niewykluczone, ze
bedzie to o ¢wierc punktu procentowego wiecej.

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 1,5815 EUR/JPY 153,90 EUR/PLN 3,5550 USD/PLN 2,2480

EUR/PLN USD/PLN
3,5307 | 2,2664 W pigtek i w trakcie dzisiejszej sesji dalekowschodniej dolar pobit koleine ,,rekordy” wobec

euro na krotko przebijajac poziom 1,5900. Ostabienie dolara zapoczatkowane Zzostato
pigtkowymi danymi o inflacji w USA i akcjig ptynnosciowa Fedu skierowang w ratowanie
brokera Bear Stearns, ktore to szybko przefoZyly sie na oczekiwania rynkowe co do
glebszych obnizek stop. Rekordy stabosci dolara w czasie dzisiejszej sesji dalekowschodniej
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to jednak efekt dzisiejszej decyzji Fedu o obnizce o 25 stopy dyskontowej (na dzieri przed
planowanych posiedzeniem). Decyzja ta wygenerowata oczekiwania na 100 pb obnizke stop
przyczyniajac sie walnie do ostabienia dolara.

Ztoty ostabit sie w czasie sesji pigtkowej i na dzisiejszym otwarciu osiggajac poziom 3,5500.
Przyczyn osfabienia ztotego naleZy poszukiwac we wzroscie globalnej awersji do ryzyka i
osfabieniu walut w regionie. Dzis zfoty powinien pozostac stabilny w oczekiwaniu na dane o
placach. Wyzsze ptace podtrzymujac e oczekiwania na podwyzki stop powinny sprzyjac
ziotemu.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Do utrzymania trendu wzrostowego euro konieczna jest
konsolidacja powyzej wsparcia 1,5740/20.. Przetamanie (1,5720) 12720  1,6000
oznaczatoby gtebsza korekte (mozliwy test 1,5660/40). Sentyment 1,5660 1,5905
wzg. dolara pozostaje negatywny, przy zdyskontowanym juz 1,5545 1,5845
posiedzeniu Fed (-75/100 pb).

Hourly QEUR=D2 10:00 AM 07-Mar-08 - 1:00 PM 17-Mar-08 (WAR)
Price

Line QEUR=D2 | ast Quote(l ast) 1.6001
9:00 AM 17-Mar-08, 1.5776
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Awersja do ryzyka ponownie bierze gore — przy solidnym poziomie
wsparcia ok. 3,5380/50 prawdopodobny wydaje sie test pozioméw 3,5380 3,5805

oporu 3,5620/3,5700 EUR/PLN. Silnym poziomem oporu pozostaje 3,5290 3,5620
3,5805/3,5850. 3,5130  3,5550
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Hourly QEURPLN=D2

11:00 PM 05-Mar-08 - 12:00 PM 17-Mar-08 (GMT)

Price
Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
8:00 AM 17-Mar-08, 3.5535
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Zrédio: Reuters
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IRS BD AX 661 [CIAsetSaapls) D0 - r07
Y 6% 640 > Pk I
&3 67 ¥ 55 [ o
62 616 62 ¢ [ 05
I 6
& M 608 = el
’ ’ 80| o [] i o
5% 5% 6,00 0 55 = 03
6Y 590 54 581 i 0,2
N 5% 58 L@ 51 o
8y 581 58 P o
9y 57 58 3 | 20 $ P PP ® PSPPI
10Y 576 580 52! \q/c?) (9®° qfoq‘" A3 @e\* {9«}* 2 PR q?\\‘ & \,fq’
50 © [spread 1Y vs 3M *™===W|BOR 1Y *====W|BOR 3M
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
depo BID ASK BB -
ON 554 574 0o " oo 651 005
M 555 575  g3. 63 N ¢
3M 580 600 82T - B B - \'\/ 0.0
61—~ T T T - 6,1 - 0,1
FRA BID ASK [EEYESESEENEE. [ S - ’ e
1x2 584 58 29 591 o2
x4 6,10 6,15 57+ - - BN N - - ’
561 — ___ ___ ___ ___ _ 5,7 1 r-0,25
3x6 624 629 7]
: 03
6x9 6,27 6,32 54 55
53 L-035
9x12 6,23 6,28 5!2,77 o o o ___ _ 53 04
511~ o o o o 0 0 0 PP PP PP
i’g 1 - - - - - ,\Q«"Q @"Q @"Q @"Zé@\&i&i&g\\&Q%\&Q%\&z\&Z@Q@Q
,J T T MTNT N LD A N9 o)
WIBOR3M  1x4 36 6x9 ~ Tspread 5Y vs 2Y =5y ===y v
5

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 17 MARCA 2008

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 NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE 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 PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA 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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