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

PONIEDZIALEK 24.03

15:00 USA) Home Sales [luty]; konsensus 4,85 min, poprzednio 4,89 min

15:00

WTOREK 25.03
(USA) Conference Board [marzec]; konsensus 75 pkt., poprzednio 75 pkt.
Po rekordowo niskim odczycie indeksu Michigan, obecne dane nie powinny zasadniczo zmieniac oczekiwari odnosnie kondycji
konsumpcji, Rynek wcigz sledzi gtownie dane ze sfery realnej, podczas gdy Fed zaczyna sie coraz bardziej przejmowac takze
oczekiwaniami inflacyjnymi — stad uciekanie do narzedzi innych niz stopa procentowa.
SRODA 26.03
(POL) Sprzedaz detaliczna [luty]; prognoza BRE 19,1% r/r, konsensus 20,0% r/r, poprzednio 20,9% r/r
Koniec sezonowych wyprzedaZy z jednej strony i wysoka sprzedaz samochodow podawana przez Samar z drugiej sugeruja, ze
odczyt sprzedazy moze byc nieco nizszy od odczytu styczniowego, jednak nie bedzie znaczaco odbiegat od ostatnio
obserwowanych trendow.

10:00 | (GER) Ifo Index [marzec]; konsensus 103,9 pkt., poprzednio 104,1 pkt.

11:00 | (EMU) Nowe zamdwienia w przemysle [styczen]; poprzednio -3,6% m/m
13:30 | (USA) Zamdwienia na dobra trwate [luty]; konsensus 0,8% m/m, -5,3% m/m
14:00 | (POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 5,75%, konsensus 5,75%, poprzednio 5,5%

Weszystkie dane z ostatniego miesiaca przemawiajg za szybkimi podwyzkami stop procentowych. Oczekujemy, Ze stopa
procentowa osiggnie 6% w ciggu najblizszych miesiecy. Kontynuacja zaciesnienia polityki pienieznej moze nastapic w
miesigcach letnich.

(USA) New home sales [luty]; konsensus 576 tys., poprzednio 588 tys.
CZWARTEK 27.03

(USA) GDP final[IV kw. 2007]; konsensus 0,6% r/r, poprzednio 0,6% r/r

USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 21.03];
PIATEK 28.03
(USA) Inflacja bazowa PCE [luty]; konsensus 2,2% r/r (0,1% m/m), poprzednio 2,2% r/r (0,3% m/m)
W dalszym ciagu podtrzymujemy nasze wczesniejsze przypuszczenia, ze inflacja stanie sie gfownym impulsem do dziatar Fed
dopiero w drugiej pofowie roku. Do tego czasu oprocz stopy referencyjnej zostanq wykorzystane rowniez i inne narzedzia
rozwigzujgce oddolnie problemy plynnosciowe sektora bankowego.
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Makroekonomia
Nieustanny wzrost inflacji bazowej

W lutym inflacja bazowa ,netto” (liczona po wylaczeniu cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych oraz cen paliw) wzrosta do 2,5% r/r (po 1,9% odnotowanych w
styczniu oraz 1,7% w grudniu 2007). Lutowy odczyt okazat sie nizszy od naszych oczekiwan
za sprawq,_corocznej rewizji wag koszyka inflacji CPI. W ujeciu miesiecznym wzrost inflacji
bazowej ,netto” byt w lutym szybszy (0,6%) niz odpowiadajaca mu dynamika cen
konsumpcyjnych liczona z petnego koszyka (0,4%). Jest to zwigzane z podwyzkami cen
kontrolowanych oraz nieco wolniejszym wzrostem cen zywnosci. W$rdd pozostatych miar
inflacji bazowej niewielki spadek odnotowata jedynie inflacia po wylaczeniu cen
kontrolowanych (z 3,8% r/r w styczniu do 3,7% r/r w lutym). Jest to wynikiem nizszej
dynamiki cen zywno$ci w ujeciu rocznym, ktéra odnotowana zostata w lutym.

W marcu mozemy sie podziewa¢ utrzymania inflacji bazowej na poziomie zblizonym do
odczytu lutowego. Kolejne znaczne przyspieszenie zobaczymy prawdopodobnie w odczycie
majowym, kiedy to w zycie wejdg podwyzki cen gazu (jeSli wzrost cen gazu zostanie
zatwierdzony przez URE od potowy kwietnia to ich efekt bedzie widoczny we wskazniku
kwietniowym i majowym). W dalszym ciagu naszym scenariuszem bazowym
pozostaja dwie szybkie podwyzki stop procentowych na wiosne, przyjecie
postawy wait-and-see w miesiqcach letnich i wznowienie podwyzek wczesna
jesienia z uwagi na rosnaca inflacje. Pierwsza z wiosennych podwyzek zostanie
przeforsowana na rozpoczetym dzisiaj posiedzeniu. Z uwagi na przesunieciu konferencji po
decyzji na godzine 14:30, réwniez i samej decyzji mozemy sie spodziewaé wczesnym
popotudniem.

Wzrost sprzedazy domow na rynku wtérnym w USA

Sprzedaz domoéw na rynku wtdérnym wzrosta w lutym do 5,03 min (po styczniowym odczycie
rownym 4,89 min), znacznie powyzej konsensusu prognoz. Oznacza to pierwszy od wielu
miesiecy wzrost aktywnosci na rynku wtdrnym. Cho¢ wzrost wskaznika jest prawdopodobnie
jednorazowy, wywotat on bardzo pozytywna reakcje wsrod inwestordw. Spodziewamy sie
stabilizacji aktywnosci na rynku domoéw na przestrzeni najblizszych miesiecy — sprzyja¢ temu
beda ,resety” oprocentowania kredytow hipotecznych zaciggnietych po zmiennej stopie,
ktére prawdopodobnie zmniejszq liczbe przeje¢ doméw w wyniku postepowania
windykacyjnego. Pozwoli to na niewielkie ztagodzenie standardow kredytowych, co przy
spadajacych cenach nieruchomosci powinno powoli przycigga¢ kupujacych na rynek.

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
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Rynek walutowy

EUR/USD 1,5550 EUR/JIPY 156,05 EUR/PLN 3,5305 USD/PLN 2,2705

Efekt pozytywnych danych makro z USA okazaft sie krotkotrwaty, przy ograniczonej ptynnosci
rynku podczas sesji azjatyckiej dolar ponownie tracit na wartosci wobec jena oraz euro.
Stosunkowo wysoka inflacia w strefie euro oddala perspektywe obnizki stop proc., w
srednim terminie euro pozostanie zatem w trendzie wzrostowym. W krotkim terminie
prawdopodobna wydaje sie proba przetamania poziomow oporu 1,5670/1,5705 EUR/USD..

Obecna konsolidacja EUR/PLN moze ustapic ostabieniu ztotego w przypadku silnego wzrostu
awersji do ryzyka (ewent. pogorszenie sentymentu na rynkach bazowych). Przetamanie
oporu 3,56/3,5670 nie bedzie fatwe — biorqc pod uwage obecne na tym poziomie zlecenia
sprzedaZy ze strony eksporterow..

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Sesja azjatycka przyniosta ponowne ostabienie dolara wobec euro wsparcie opor

oraz jena; dalsze pogorszenie nastrojow wzg. gospodarki USA
oznacza test pozioméw oporu 1,5565/1,5605.. (mozliwe zlecenia

s/l powyzej 1,5600).
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

18 19 20 21 24 25
March 2008

Nadal brakuje impulsu do wytamania sie z pasma wahan 3,5290-

3,5450.. jednakze ponowne pogorszenie nastrojow wobec dolara 3,5290 3,5665
(awersja do ryzyka) sprzyja osfabieniu ztotego; silny poziom oporu 3,5220 3,5550
ok. 3,5550/3,5600 EUR/PLN. 3,5130  3,5460
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ 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,
KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE

REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA
GWARANTUJA 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 ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERA/VTOW AGENTOW Z TYTUELU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZA/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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