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Makroekonomia
Dzis$ ,Minutes” z lutowego posiedzenia RPP

Dzi$ o 14.00 opublikowany zostanie skrécony zapis dyskusji z lutowego posiedzenia RPP.
Uczestnicy rynku bedg sprobujg w tekscie ,Minutes” odnalez¢ powody przyspieszonej decyzji
o0 podwyzce stop. Oczekujemy, ze dyskusja na lutowym posiedzeniu toczyta sie wokdt
wyzszego niz oczekiwano wzrostu cen kontrolowanych i silnego wzrostu ptac. Oceniamy, ze
RPP gtosowata réwniez za bardziej agresywng zmiang poziomu stop (50 pb?).

Dynamika produkcji przemystowej znaczaco przyspiesza

W lutym dynamika produkcji sprzedanej przemystu przyspieszyta do 14,9% r/r wobec 10,7%
zanotowanych w styczniu (po korekcie o liczbe dni roboczych wzrost produkcji przemystowej
w lutym wynidst 11,4%). Dana okazata sie réwniez znaczaco lepsza niz prognozowano
(konsensus prognoz 12,0%r/r). Na tak wysoka dynamike produkcji zlozyt sie przede
wszystkim silny wzrost produkcji w przetwdrstwie przemystowym (15,7% r/r). Po
skorygowaniu o liczbe dni roboczych i zmienng w swym charakterze produkcje samochodéw

Bardzo dobre dane o
produkcji sprzedanej
przemystu za styczeri i
luty wskazujg, Ze

dynamika PKB bedzie w
I kw. 2008 znacznie
wyzsza niz dotad
oczekiwano i
prawdopodobnie
zblizona do 5,5% lub tej
zanotowanej w IV kw.
2007 roku.

dynamika w przetwdrstwie przemystowym mogta zblizy¢ sie do 12,5% r/r w lutym wobec
10,3% zanotowanych w styczniu.

Bardzo dobre dane o produkcji sprzedanej przemystu za styczen i luty wskazuja, ze
dynamika PKB bedzie w I kw. 2008 znacznie wyzsza niz dotad oczekiwano i prawdopodobnie
przekroczy 5,5%. Wczorajsza dana zwieksza oczywiscie prawdopodobienstwo marcowej
podwyzki stop (sadzimy, ze RPP podniesie stopy o 25 pb) potwierdzajac przy tym, ze RPP
nie musi na chwile obecng przejmowac sie szybkim spowolnieniem gospodarczym w Polsce,
a swoje dziatania koncentrowac¢ moze na stabilizacji cen, oczekiwan inflacyjnych i ptacowych.
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Roczna dynamika w przetworstwie przemystowym, skorygowana o
wplywﬂczby dniroboczych, po wytaczneiu prod. samochodoéw.
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Ceny producentow zgodne z oczekiwaniami

Ceny producentdw okazaty sie zgodne z oczekiwaniami - 3,2% r/r. Pewnym zaskoczeniem
jest wyjatkowo niska miesieczna dynamika cen w gdrnictwie - wysokie wzrosty cen
surowcdw sugerowaty, ze dynamika roczna w tej kategorii bedzie znacznie wyzsza.
Pozostate kategorie wykazaty tempo wzrostu zgodne z naszymi oczekiwaniami:
przetworstwo przemystowe - 0,4% m/m, natomiast wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz i wode - 2,2%. Z punktu widzenia polityki pienieznej, dane o cenach
producentéw wydajq sie neutralne - pokazuja trwaty wzrost w ujeciu miesiecznym, ktéry
przektada sie na rosnacq dynamike w skali roku - oczekujemy utrzymania tego trendu. W
kolejnym miesigcu wzrosty cen beda tagodzone przez spadki cen metali. W kierunku
wzrostow bedzie oddziatywata rekordowo wysoka cena ropy, natomiast w dtuzszym okresie -
narastajgca presja ze strony kosztdw pracy.

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 1,5590 EUR/JPY 154,70 EUR/PLN 3,5440 USD/PLN 2,2730

EUR/PLN USD/PLN

Dolar ostabiat sie w stosunku do jena pod wplywem obaw o kondycje swiatowego systemu
finansowego. Amerykariska waluta umocnita sie jednak wobec euro schodzac ponizej 1,56 i
walut krajow z wyzszymi stopami procentowymi. EUR/JPY znalazt sie pod presjq zwigzang ze
spadkami na gietdach i wzrostem awersji do ryzyka.

W czasie wczorajszej sesji nastapito umiarkowane ostabienie ztotego. Po danych o produkcji
nastapito wprawdzie umocnienie polskiej waluty, ale okazato sie ono krdtkotrwate. Od
azisiejszego otwarcia ztoty ponownie zaczat sie ostabiac. Powodem osfabienia zfotego sa
zmiany na EUR/USD i dodatkowo spadki euro wobec jena odzwierciedlajgce wzrost awersji
do ryzyka. Nie wydaje sie jednak, aby ztoty miat przekroczyc poziom 3,55 wobec euro.

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 20 MARCA 2008

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie wsparcia 1,5650/20 sygnalizuje dalsza korekte
EUR/USD; do realizacji zyskédw na krétkich pozycjach w USD 1,5580 1,5800
przyczyniaja sie spadki cen ropy oraz ziota. Ponizej 1,5580 1,5545 1,5700
mozliwe zlecenia s/I. Silny poziom wsparcia ok. 1,5480. 1,5480 1,5650
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Prawdopodobna dalsza konsolidacja w szerokim pasmie 3,5250-
3,5650.. Zlecenia eksporteréw powyzej 3,5550 ograniczajg skale 3,5290 3,5665

mozliwego ostabienia ztotego. 3,5220 3,5550
3,5130  3,5460
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w przemysle Luty 52,0 pkt. 52,3 pkt.
EMU 10:00 PMI w ustugach Luty 52,3 pkt. 52,3 pkt.
USA 13:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni tydz. do 14.03 - -
USA 15:00 Philly Fed Index Marzec -18,5 pkt. -24 pkt.
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, 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 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 PODSTA WIE

NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA MNIEZALEZNE] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE. JAKAKOLWIEK DDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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