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Makroekonomia
Rekordowa dynamika wynagrodzen w lutym

Wzrost inflacji, w tym
inflacji odczuwanej przez
gosp. domowe stwarza
coraz dogodniejsze
warunki do wystapienia
tzw. efektow drugiej
rundy.
Utrudni/uniemozlivi to
RPP opuszczenie
restrykcyjnego
nastawienia w polityce
monetarnej w roku
2008.

Dynamika wynagrodzen za luty okazata sie zgodna z naszymi oczekiwaniami osiggajac
12,8% r/r (11,5% wzrost zanotowano w styczniu). Oceniamy, ze trend na tymze wskazniku
zblizony jest do 10% r/r. W lutym wynagrodzenia mogty wiec dodatkowo wzrosnaé réwniez
ze wzgledu na podwyzki ptac (okoto 15%) i wyptaty tzw. czternastki w gornictwie. W
kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszych podwyzek ptac obejmujacych zwtaszcza
takie sekcje jak gornictwo, handel, transport i tacznos¢. Wysokich wzrostéw wynagrodzen
spodziewamy sie rowniez w przedsiebiorstwach z duzym udziatem kapitatu panstwowego
(patrz np. przetworstwo ropy naftowej). Oceniamy (bazujac na wynikach ankiet
przeprowadzonych w najwiekszych polskich przedsiebiorstwach), ze w 2008 roku
$rednioroczna dynamika ptac bedzie zblizona do 10% r/r. Wzrost inflacji, w tym inflacji
odczuwanej przez gosp. domowe stwarza coraz dogodniejsze warunki do wystapienia tzw.
efektow drugiej rundy. Utrudni/uniemozliwi to RPP opuszczenie restrykcyjnego nastawienia
w polityce monetarnej w roku 2008.
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Dane znacznie zwiekszajg prawdopodobienstwo marcowej podwyzki stdp procentowych.
Powinny one rowniez przyczynic sie do dalszego wzrostu rentownosci i dalszego
wystromienia na najkrotszym koncu krzywej dochodowosci.
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Komentarze czionkow RPP

Jeszcze przed publikacja danych o pfacach bylismy $wiadkami kilku wypowiedzi czionkdw

Przed publikacia danych RPP. D. Filar stwierdzit, ze potrzebna jest kontynuacja zacieSnienia monetarnego, gdyz

dwie jastrzebie czynniki wskazujace na potencjalne problemy byly widoczne juz w 2006 roku. Wypowiedz
wypowiedzi Filara i (jak réwniez wczesniejsze wypowiedzi profesora) moze sugerowaé, ze cztonek RPP uwaza,
Stawiriskiego...

ze Rada jest w pewnym sensie spozniona, co wymaga szybkiego ,nadrobienia”. Przed
danymi wypowiedziat sie takze A. Stawinski, ktdry stwierdzit, ze RPP jest wcigz w fazie
zacie$nienia. Zdaniem Stawinskiego, nawet spowolnienie aktywnosci gospodarczej
(wynikajace z czynnikdw globalnych) nie zmniejsza presji na RPP, gdyz tempo wzrostu
wynagrodzen nieustannie przewyzsza dynamike produkcyjno$ci pracy. Odmienny charakter
wypowiedzi zaprezentowat J. Czekaj (w wywiadzie przeprowadzonym przed publikacjg
danych o ptacach). Jego zdaniem nie ma potrzeby podnoszenia stop na marcowym
posiedzeniu, cho¢ decyzje uzaleznit od naptywajacych danych. Argumentacja Czekaja
opierata sie na zachowaniach innych bankéw centralnych oraz dysparytecie stop
procentowych. Pojawita sie takze grozba pogorszenia konkurencyjnosci polskich towaréw z
uwagi na dywergencje tempa wzrostu wynagrodzen i wydajnosci pracy.

...po publikacji Juz po publikacji danych o ptacach J. Czekaj stwierdzil, ze RPP jest nadal w fazie
nieznaczne zaostrzenie zacie$nienia monetarnego. Argumentem przeciw podwyzkom stdp procentowych mogtyby
stanowiska Czekaja i by¢ pojawiajace sie symptomy spowolnienia. D. Filar zauwazyt z kolei, ze szczyt inflacji moze
Jastrzebia wypowiedZ ., . . . . .
Wasilewskiej-Trenkner. nastgpi¢ dopiero w III kwartale z uwagi na napietq sytuacje na rynku pracy. Zdaniem H.
Wasilewskiej-Trenkner wysokie ptace oraz utrzymanie dynamiki produkcji przemystowej na
poziomie zblizonym do stycznia bedzie dobrym argumentem na rzecz podwyzki stép w
marcu. Cztonkini RPP zauwazyla jednoczesnie, ze przy prowadzeniu polityki pienieznej nie
nalezy sie sugerowac dziataniem innym bankéw centralnych, w szczegdlnosci Fed, poniewaz
sytuacja w USA jest zgofa inna niz w Polsce. W wypowiedzi pojawily sie takze ciekawe
elementy koniecznosci koordynacji polityki pienieznej i fiskalnej w $wietle zapowiedzi wejscia
Polski do ERM2 w 2009 roku. By¢ moze kalendarz wzrostu stop procentowych bedzie musiat
by¢ skoordynowany z kalendarzem dziatar Ministerstwa Finansow.

Kolejne dane beda
sprzyjac oczekiwaniom
na podwyzke w marcu.

Uwazamy, ze na marcowym posiedzeniu dojdzie do kolejnej podwyzki oprocentowania, do
ktorej argumentdow dostarczg najblizsze publikacje danych ze sfery realnej (produkcja
przemystowa) oraz nominalnej (ceny producentéw oraz inflacja bazowa).

W lutym niewielka nadwyzka budzetowa

Jak podato Ministerstwo Finansow we wczorajszym komunikacie, budzet panstwa w okresie
styczen-luty br. odnotowat nadwyzke w wysokosci 21 min zt (planowany deficyt na ten rok
to 27 mid zt). Tak dobry wynik budzetu wynika z relatywnie wyzszego wykonania dochodéw
(43,40 mid zt, a wiec 15,4% kwoty zaplanowanej na ten rok) niz wydatkow (43,38 mid z,
czyli tylko 14,0% tegorocznego planu). Gros dochodéw budzetu w pierwszych dwdch
miesigcach 2008 r. pochodzito z podatkéw posrednich (prawie 31 mid zt, 18,8% planu na
ten rok), natomiast najwyzsza pozycjg po stronie wydatkéw byta jak dotad subwencja dla
samorzadow (11 mlid zt, 27,1% kwoty zaplanowanej w ustawie budzetowej).
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Dzi$ decyzja Fed — godzina 19.15

Dzi$ o godzinie 19.15 ogtoszona zostanie decyzja Fed w sprawie stop procentowych. Do tej
pory oczekiwalimy obnizki oprocentowania w wysokosci 50 punktow bazowych. Za
utrzymaniem 50-punktowych ruchdw przemawia konieczno$¢ utrzymania wiarygodnosci
banku centralnego oraz fakt, ze obecnie gtéwne problemy gospodarki amerykanskiej majg
swoje korzenie na poziomie systemu bankowego i Fed stara sie rozwigzywaé za pomocq
instrumentdw zwiekszajacych bezposrednio ptynnos¢ uczestnikdw rynku.

Pogarszajace sie dane ze sfery realnej (staba sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w
lutym, pogarszajaca sie sytuacja na rynku pracy oraz bardzo niskie wskazania indeksu NY
Fed Index) oraz nizsza inflacji sprawity, ze skala oczekiwanej obnizki oprocentowania
rozszerzyta sie nawet do 100 punktéw bazowych. Biorac pod uwage ograniczone $rodki w
bilansie Fed, akcje typowo regulujace ptynno$¢ beda wspierane przez obnizki stopy Fed
funds (ma ona obecnie mniejszg site oddziatywania, gdyz banki bardzo niechetnie pozyczajg
sobie $rodki). Nie uwazamy jednak, ze skala dzisiejszej obnizki przekroczy 75 punktéw
bazowych.

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 1,5780 EUR/JPY 153,30 EUR/PLN 3,5370 USD/PLN 2,2415

EUR/PLN USD/PLN

Realizacja zyskow zadecydowata o korekcie EUR/USD (1,5715); sentyment rynku wobec
gosp. USA nadal pozostaje negatywny, jednakze przed decyzja Fed prawdopodobna wydaje
sie konsolidacia w pasmie 1,57-1,58. Dalsze ostabienie dolara w Srednim terminie jest
glownym scenariuszem, dziatania Fed nie poprawiq bowiem wiarygodnosci rynku oraz

polityki kredytowej w USA w krotkim terminie, perspektywa nastepnych ,trupow w szafie”
po upadku Bear Sternsa bedzie zachecata do ucieczki od dolara.

Awersja do ryzyka ustapita nieznacznie dzieki korekcie EUR/USD, umocnieniu ziotego
sprzyjaty zlecenia eksporterow powyzej 3,55 EUR/PLN... oraz podtrzymanie oczekiwari na
podwyzki stop w Polsce. MoZliwy wydaje sie test poziomu wsparcia 3,5300/3,5290 (ewent.
3,5220/00) jednakze sentyment na rynkach bazowych po decyzji Fed bedzie kluczowy dla
trendu w Srednim terminie. Postepujacy kryzys ,dolara” moze spowodowac dalszg redukcje
pozycji na rynkach wschodzacych — a tym samym osfabienie zfotego .
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Realizacja zyskdw na dtugich pozycjach w euro ograniczyta
wyprzedaz USD; do «czasu decyzji Fed prawdopodobna 1,5710 1,5905
konsolidacja w pasmie 1,5700-1,5800. Rozczarowanie inwestorow 1,5660 1,5865
moze przynies¢ kolejng probe przetamania 1,5900/05 (ewent. 1,5545 1,5800
1,60) w trakcie kolejnych sesji. Ponizej 1,5660 mozliwe zlecenia

stop-loss (silny poziom wsparcia ok. 1,5540/50.
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Oferty sprzedazy eksporteréw powyzej 3,55 EUR/PLN ograniczylty
skale ostabienia ztotego, a wraz z korektg na relacji EUR/USD 3,5350 3,5805
zioty zaczat odrabiaC straty. Dalsze umocnienie zlotego jest 3,5290 3,5620
uzaleznione od sentymentu wzg. regionu. Silny poziom wsparcia 3,5130 3,5525
ok. 3,5300/3,5290.

Hourly QEURPLN=D2 7:00 PM 06-Mar-08 - 12:00 PM 18-Mar-08 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRA]  GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 13:30 PPI m/m Luty - 0,4% 1,0%
USA 13:30 Housing starts Luty - 0,995 min 1,01 min
USA 13:30 Building Permits Luty - 1,02 min 1,06 min
USA 19:15 Decyzja Fed - - 2,25% 3,0%
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 POWOLUIA 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 DDPOWIEDZIALNOSC 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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