——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

e
ERNEST PYTLARCZYK TEL. 829 0166 - t t
MARCIN MAZUREK TEL. 829 0183 D Iy L
RADOSEAW CHOLEWINSKT TEL. 829 1207 al e er
WoicrecH TRZEPIZUR TEL. 829 0188
E-MAIL:  research@brebank.com.pl/
igtek, 21 marca 2008

STRON: 4 piater,

Makroekonomia

Dzi$ dane o inflacji bazowej

0O 14.00 NBP opublikuje dane o inflacji netto. Wedtug naszych szacunkéw inflacja netto w
styczniu wyniosta 2,1% r/r, w lutym za$ nastgpit jej wzrost do poziomu 2,8-2,9%
(konsensus prognoz 2,5%). Wskazujemy jednak na niedoktadno$ci szacunkow w zwigzku ze
zmiang wag w koszyku inflacyjnym.

Minutes z lutowego posiedzenia RPP

Dyskusja na lutowym posiedzeniu RPP koncentrowata sie wokét przyczyn niespodziewanego
wzrostu inflacji, sytuacji na rynku pracy oraz sytuacji w gospodarce globalnej.
RPP wskazata, ze zasadniczym powodem wzrostu inflacji w Polsce, w tym inflacji bazowej,
jest wzrost cen kontrolowanych i cen ustug. Cze$¢ RPP wskazata jednak, ze taki charakter
wzrostu inflacji powoduje, ze pozostaje ona czeSciowo poza oddziatywaniem polityki
pienieznej. W dyskusji pojawit sie rowniez watek niespetnienia inflacyjnego konwergencji.
Przy tej okazji cze$¢ Rady wskazata, ze konieczna jest lepsza koordynacja dziatan
stabilizujacych inflacje z Ministerstwem Finansow (pod tym stwierdzeniem kryje
sie prawdopodobnie rozlozenie w czasie podwyzek cen kontrolowanych,
ewentualne zmniejszenie akcyzy). RPP w zasadzie potwierdzita wczesniejszg diagnoze
sytuacji na rynku pracy i wskazata na uporczywo$¢ wzrostu ptac oraz mozliwos¢ wystgpienia
efektow drugiej rundy (tego ostatniego wniosku cze$¢ RPP zdata sie jednak nie podzielac).
RPP dos¢ optymistycznie ocenita natomiast perspektywy wzrostu gospodarczego
w Polsce (wspierajac sie czeSciowo danymi za styczen) oraz USA (cho¢ podkreslono ryzyka
rozlanai sie amerykanskiego spowolnienia na pozostate regiony, cze$¢ RPP wskazata, ze
Jak wskazuje komunikat ewentualna recesja za oceanem bedzie ptytka i nie potrwa dtugo).
wiekszo$¢ cztonkéw RPP - Dyskutujac na temat samej Sciezki stop tradycyjnie juz podnoszonym argumentem
uwaza, Ze ,zaciesnienie  przeciwnikow zacie$nienia okazat sie dysparytet stop procentowych i obawa przed naptywem
powinno byc wywazone |\ anitat, spekulacyjnego oraz zwiekszeniem akji kredytowej w walutach obcych. Zwolennicy
przebiegac stopniowo”. N . ) . - ;
zaciesnienia wskazywali na ciagle szybkie tempo wzrostu gosp. uzasadniajace utrzymanie
wyzszego poziomu realnych stép procentowych. Pojawit sie réwniez argument o tym, ze
przewazajaca liczba matych i $rednich przedsiebiorstw wcigz finansuje sie w ztotym, co
czynitoby polityke monetarng mimo wszystko bardziej efektywna niz utrzymuja przeciwnicy
podwyzek i zwolennicy tezy o nieefektywnosci polityki monetarne;j.
Na lutowym posiedzeniu zostat ztozony wniosek o 50 punktowa podwyzke stép.
Nie uzyskat on jednak dostatecznego poparcia, i RPP zadecydowata o podwyzce o 25 pb.
RPP dostrzega ryzyko wzrostu ryzyka inflacyjnego, jednak, jak wskazuje komunikat
wiekszo$¢ cztonkdow RPP uwaza, Zze ,zaciesnienie powinno by¢é wywazone i przebiegac
stopniowo”.
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Naszym zdaniem przebieg dyskusji wskazuje na dalsza gotowo$¢ RPP do podwyzek stép
(gotowos¢ tq powinny zwieksza¢ rowniez dane za luty, ktdre dos$¢ zgodnie wskazaty na
utrzymanie wysokiego wzrostu gosp. i dalszy wzrost presji inflacyjnej). Naszym
scenariuszem bazowym sa dwie szybkie podwyzki stop na wiosne, obserwacja i
oczekiwanie RPP w miesiacach letnich (ostrozno$¢ w prowadzeniu polityki
pienieznej jest w RPP podejsciem dominujacym) i wznowienie podwyzek
wczesng jesienia, kiedy to RPP skonfrontowana zostanie z ponownie rosnacym
wskaznikiem inflacji.

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 1,5440 EUR/JPY 153,70 EUR/PLN 3,5430 USD/PLN 2,2950

EUR/PLN USD/PLN
3.5333 | 2.2841 Wezorajsza sesja przyniosta najnizsze poziomy EUR/USD od ponad trzech tygodni,

Wzmocnienie amerykariskiej waluty wynikata czesciowo ze spadku cen surowcow, w tym
ropy oraz ostabieniu walut krajow surowcowych. Dzis spodziewana niska aktywnosc na
rynku w zwigzku ze swietami w Europie Zachodniej (spokojnie przebiegfa sesja azjatycka w
zwigzku z nieczynnymi rynkami w Hongkongu i Singapurze).

Na zfotym nieznaczne wzmocnienie w stosunku do euro powodowane gfownie zmiang relacji

EUR/USD. Dzis spodziewamy sfe spokojnej swigtecznej sesji na polskiej walucie. Dane o
inflacji bazowej nie powinny miec¢ wiekszego wptywu na rynek FX.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Zlecenia stop-loss przyspieszyly umocnienie dolara (1,5400).

Prawdopodobne odreagowanie wyprzedazy euro, konsolidacja w 1,5580 1,5800
paémie 1,54-1,55. 1,5545 11,5700
1,5480 1,5650
Hourly QEUR=D2 8:00 AM 11-Mar-08 - 1:00 PM 21-Mar-08 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty
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Prawdopodobna dalsza konsolidacja w szerokim pasmie 3,5250-

3,5650.. Zlecenia eksporteréw powyzej 3,5550 ograniczajg skale 3,5290 3,5665
mozliwego ostabienia zlotego. Okres S$wiateczny sprzyja 3,5220 3,5550
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ  GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
POL | 14:00 Inflacja netto Luty 2,8-2,9% 2,5% 1,7%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA 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 NIEZALEZNE] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK DDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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