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Makroekonomia
Dzi$ dane o produkcji przemystowej i cenach producentéow

Dzi$ o godzinie 14:00 GUS poda dane o produkcji przemystowej i cenach producentow w
lutym. W przypadku pierwszej publikacji spodziewamy sie odczytu na poziomie
9,4% r/r. Uwazamy, ze dane ze stycznia i grudnia mogly zosta¢ zaktdcone przez rdzne
efekty pojawiajace sie na przetomie roku (np. date rozliczenia faktur). Dlatego tez
spodziewamy sie powrotu produkcji do jesiennego trendu (na korzy$¢ nieco wyzszego
odczytu dziata jeden dzien roboczy wiecej). W przypadku cen producentéw
spodziewamy sie wysokiego odczytu na poziomie 3,6% r/r. Podstawq do wysokiego
wzrostu PPI sg rekordowo wysokie ceny surowcow (gtdwnie miedzi) oraz efekty
powodowane przez presje ze strony wynagrodzen. Istnieje niewielkie ryzyko nizszego
odczytu (-0,1-0,2 pp.) zwigzane z cenami energii elektrycznej.

RPP chce scislej wspotpracowac z rzadem w walce z inflacja

S. Owsiak uwaza, ze Rada moze sie na razie wstrzyma¢ z decyzjami, cho¢ caly czas
pozostaje w fazie zacie$nienia. Zaznacza przy tym, ze same dzialania RPP moga byc¢
niewystarczajace — konieczna moze by¢ wspélpraca z rzadem i wiladzami
administracyjnymi, a pole manewru jest w tym przypadku duze — warto bytoby rozwazy¢
zasadno$¢ podwyzek stop kontrolowanych lub zmiany fiskalne, ktére tagodzityby skutki
wzrostdw cen. Wspdipraca taka jest zasadna nie tylko z punktu widzenia proceséw
inflacyjnych, lecz réwniez w kontekscie przystapienia Polski do ERM2. Wypowiedz S. Owsiaka
sugeruje, ze wysoko$¢ stop procentowych zbliza sie obecnie do poziomu, ktéry moze byc
uznany za zbyt wysoki w kontek$cie zagrozen dla wzrostu gospodarczego i kursu ztotego.
Stad tez propozycje wptywania na procesy inflacyjne réwniez innymi kanatami.

Czesc Rady oczekuje A. Wojtyna nie widzi powodu, dla ktdrych cykl podwyzek miatby zosta¢ przerwany w marcu.
kolejnych ruchow ze ) i . . . . . .
strony rzadu i Stwierdzenie to opiera sie na analizie ostatnich trenddw w gospodarce oraz niedawno

ograniczenia inflacji przy  przygotowanej projekcji inflacyjnej. Cztonek Rady zwraca uwage, ze dla polskiej polityki
pomocy /'””}/Ch 3 pienieznej istotne znaczenie moze mie¢ zachowanie EBC, jednak antyinflacyjne nastawienie
Instrumentow niz stopy . . o . .
procentowe. jego cztonkdéw pozwala sadzi¢, ze stopy pozostang tam na obecnym poziomie. Wypowiedz
brzmi do$¢ jastrzebio, jednak stycha¢ w niej pewne zgrzyty — A. Wojtyna spodziewa sie
jeszcze tylko jednej podwyzki stdép. Do zaciesnienia w wiekszej skali mogtoby dojs¢ w
przypadku, gdyby dynamika wynagrodzen ulegta przyspieszeniu (przypomnijmy, ze nawet
bardziej fagodni cztonkowie uznajg tempo wzrostu wynagrodzen na poziomie okoto 6% za
pewng granice bezpieczenstwa — obecnie jest ono dwukrotnie wyzsze, cho¢ do dalszego
przyspieszenia raczej nie powinno doj$¢, ptace i tak rosng bardzo szybko). Sprzymierzeficem
RPP w walce z inflacia mogg by¢ procesy kompensacyjne na rynku pracy (powrdt
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emigrantéw), jednak oddziatywanie tego czynnika nalezy rozpatrywac dtugofalowo (moze
by¢ to jednak ukton w kierunku programu gospodarczego rzadu).

Z wypowiedzi czionkdéw wylania sie obraz szybkiego zaciesnienia polityki
pienieznej a nastepnie zajecia twardego stanowiska wait-and-see. Z tego powodu
oczekujemy podwyzki stdp na marcowym posiedzeniu, a do nastepnej moze doj$¢ juz w
maju lub czerwcu (konieczny bedzie impuls w postaci jeszcze wyzszej inflacji bazowej, do
czego przyczyni sie podwyzka cen gazu, ktéra zacznie obowigzywaé nie wczesniej niz w
maju). Bardzo prawdopodobne, ze po tych podwyzkach referencyjna stopa
procentowa osiagnie gorny przedziat tolerancji wiekszosci cztonkéw, ktorzy beda
oczekiwac kolejnych ruchéw ze strony rzadu i ograniczenia inflacji przy pomocy
innych instrumentow niz stopy proc. Do$¢ duza popularnos¢ osiagnat pomyst
roziozenia podwyzek kontrolowanych w czasie Dobrym sygnatem dla dalszego
zaciesnienia bylaby natomiast wyraznie ustalona data wej$cia do ERM2; wydaje
sie jednak, ze jeszcze przez najblizsze miesiace nie zostanie osiagniety zaden
konsensus na tym polu.

Fed obniza stopy o 75 pb.

Nizsza niz oczekiwano
skala obnizki potaczona
Z wezesniejszymi
zabiegami majacymi
poprawiac ptynnosc na
rynkach finansowych
wskazujg, Ze Fed nie
utozsamia problemow
rynkow finansowych, a
w konsekwencji
gospodarki
amerykariskiej tylko i
wylgcznie z poziomem
stop procentowych.

Decyzja RPP

Pomimo bardzo agresywnych oczekiwan rynkowych (inwestorzy oczekiwali
obnizki stop o 100 bp) Fed zdecydowat sie na, powiedzmy, bardziej umiarkowane
rozwigzanie obnizajac stopy o 75 pb. Decyzja zostala przyjeta stosunkiem gloséw
8/2. Gubernatorzy Plosser i Fisher glosowali przeciw obnizce o 75 pb., sugerujac
bardziej tagodne rozwiazanie. Komunikat Fedu nie pozostawia watpliwosci, ze decyzja
byta odpowiedzig na problemy ptynnosci na rynkach finansowych, pogorszenie sytuacji na
rynku nieruchomosci oraz na spodziewane negatywne efekty tychze proceséw na wzrost
gospodarczy.

W komunikacie znalazto sie jednak stwierdzenie odnoszace sie do podwyzszonego poziomu
inflacji oraz samego wzrostu oczekiwan inflacyjnych (wzrost ten zaczely odzwierciedlac
obligacje indeksowane do inflacji, tzw. TIPS). Fed podkreslit jednak, ze ze wzgledu na nizsze
tempo wzrostu gospodarczego spodziewa sie obnizenia wskaznikéw inflacji w Srednim
okresie.

Nizsza niz oczekiwano skala obnizki potagczona z wczesniejszymi zabiegami majgcymi
poprawia¢ ptynno$¢ na rynkach finansowych wskazujg, ze Fed nie utozsamia probleméw
rynkéw finansowych, a w konsekwencji gospodarki amerykanskiej tylko i wytacznie z
poziomem stdp procentowych. Dalsze pogorszenie popytu konsumpcyjnego (spodziewamy
sie ujemnych dynamik konsumpcji w I i IT kw 2008) prawdopodobnie wymusi jednak dalsze
obnizki stop. Oczekujemy, ze stopa Fed funds zostanie do potowy roku obnizona do
poziomu 1,25-1,75%.

Posiedzenie RPP, 26. marca

Prawdopodobienstwo decyzji
(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/USD 1,5690 EUR/JPY 155,90 EUR/PLN 3,5350 USD/PLN 2,2530

EUR/PLN USD/PLN
3,5420 | 2,2440 Po mniej agresywnej niz oczekiwano decyzji Fedu nastapito gwafttowne odbicie na gietdach i

wzmocnienie dolara do koszyka walut; skala wzmocnienia byta najwieksza od kilku tygodni.
Kurs EUR/USD obnizyt sie do poziomu 1,5619, kurs USD/JPY spadt nawet do poziomu 97,84.
Dzis rano inwestorzy zdecydowali sie jednak na realizacie zyskow na USD/JPY i EUR/USD
przeciaggajac kursy do poziomow powyzej 1,57 i 99,0. Oceniamy, Ze stabos¢ dolara bedzie
utrzymywac sie przez kolejne dni, a informacje o kolejnych zagroZonych bankach
inwestycyjnych bedg istotnym czynnikiem presji na dolara.

Zioty zyskiwat w trakcie wczorajszej sesji powodowany globalnym spadkiem awersji do
ryzyka (wzrosty na gietdach, spadki rentownosci papierow dfuznych). Rowniez dzis kiuczowe
dla zlotego bedq wydarzenia na globalnych rynkach finansowych i otwarcie gietdy w USA.
Mniejsze znaczenie przypisujemy publikacji polskich danych (produkcia i PPI), ktdre jednak
moga doprowadzic do lokalnego wzmocnienia polskiej waluty.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie od poziomu wsparcia 1,5620/40 oraz powrét EUR/USD ok.
1,57 sygnalizujg dalsze ostabienie dolara w S$rednim terminie. 1,5710 1,5905

Prawdopodobny test poziomu oporu 1,5800/15 (mozliwe zlecenia 1,5660 1,5865
s/l powyzej). 1,5545 1,5800

Hourly QEUR=D2 4:00 PM 12-Mar-08 - 1:00 PM 19-Mar-08 (WAR)
Price

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Nie mozna wykluczy¢ umiarkowanego umocnienia ztotego w
krétkim terminie (3,5220/00) jednakze trwajaca niepewnos$¢ na 3,5290 3,5665
rynkach bazowych (oraz prawdopodobna dalsza wyprzedaz USD) 3,5220 3,5550
sugeruja presje na ostabienie PLN w $rednim terminie (test silnych 3,5130 3,5460
poziomdw oporu 3,57-3,58).
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Hourly QEURPLN=D2

7:00 AM 28-Feb-08 - 1:00 AM 20-Mar-08 (GMT)

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
8:00 AM 19-Mar-08, 3.534
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BD AX

1Y 637 640
Y 623 625
6,11 614
4y 603 6,06
5% 59
589 592
583 586
578 581

10Y 574 577

depo BID ASK
ON 551 5,70
1M 5,60 5,80
3M 583 6,03

FRA' BID ASK

ix2 586 593
ix4 6,12 6,18
3x6 6,26 6,32
6x9 6,27 6,33
9x12 6,23 6,29

-3.54
>
ﬂ AVMUA\MM -3.53
FUrIVE AL
\ﬂq/J \) \{U 3.5131
-3.51
IxEz|
28 29 03 04 05 06 07 10 11 12 13 14 16 i8 19 20
| March 2008
Zrodio: Reuters
661 [ Asset Saep (ors) r40 7-
¢ Barhmak

641 R L 651 >
621 ,
L 6 _/_"_,-—-; 04
601 :l ) g ——
5,5 0,3
581 [ 0,2

5
561 D 0,1
541 45 wned o
QA P X P XXX ®
-40 Q&m Q&Q P S 6\*0 @\m a}*q \\;\Q \0\0 & \\\,\Q @Q,Q &
521 RO N I O M O CAR S RN
[dspread 1Y vs 3M *====W|BOR 1Y *====WIBOR 3M
50 T T T T T T T T T ‘a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 1
6,6 1
6,5 0,05
e
B3 f R e 0
6.2 -0,05
50 By
591 - - - 0,15
58 1 - - - - -- L 0,2
5,7
56 r-0,25
55 1 - - - - -- F-0,3
541 - ---B--- - - -
53 B B B EE = L 0,35
524 0,4
514
’ A Q& S O O OO DD DD DD
501 ST L P &S
49 1 ‘ RS R R OO W
WIBOR3M  1x4 3x6 6x9 x12 —Jspread 5Y vs 2Y ===5Y ===2Y

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRoDA, 19 MARCA 2008

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE ENSUS POPRZEDNIO
HUN 9:00 Ptace r/r Styczen - - 4,3%
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Luty 9,4% 10,3% 10,7%
POL 14:00 PPI r/r Luty 3,6% 3,2% 2,8%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 INTRUMENT( OW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAL/VOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTURU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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