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

PONIEDZIALEK 31.03

11:00 | (EMU) Inflacja HICP flash [marzec]; konsensus 3,3% r/r, poprzednio 3,3% r/r

Ostatnie wypowiedzi J-C, Trichet sugeruja, ze jeszcze przez wiele miesiecy inflacia bedzie sie utrzymywac powyzej celu EBC.
Obserwowany garb na inflacji staje sie tym samym niebezpieczny w kontekscie oczekiwari ptacowych, a wtasnie ich
najbardziej obawia sie EBC. Obnizki mozZliwe sq dopiero w drugiej pofowie roku, gdy pojawia sfe symptomy spowolnienia
tempa wzrosty cen i catej gospodarki. Nie jest to jednak w dalszym ciggu scenariusz pewny.

14:00 | (HUN) Decyzja Narodowego Banku Wegier; konsensus 7,75%, poprzednio 7,50%

USA) Chicago PMI [marzec]; konsensus 46,5 pkt., poprzednio 44,5 pkt.

WTOREK 1.04

10:00 | (POL) Prognoza inflacji MinFin[marzec]; prognoza BRE (odczyt GUS) 4,1% r/r, poprzednio 4,2% r/r

Roczny odczyt inflacji bazowej tymczasowo obnizy sie (brak podwyzek cen kontrolowanych, umiarkowane wzrosty cen
Zywnoscdi | wzglednie wysokie podwyzki cen paliw). Oczekujemy wzrostu inflacii bazowej do 2,6% z 2,5% podanych w
odczycie za luty. Inflacjia CPI (bazowa i headline) zacznie znowu rosnac poczawszy od kwietnia, kiedy wkroczymy w kolejna
faze deregulacji cen kontrolowanych.

10:00 | (EMU) PMI w przemysle, final [marzec]; konsensus 51,0 pkt., poprzednio 51,3 pkt.

Odczyt dla przemystu i ustug to tylko potwierdzenie wczesniejszych szacunkow. Publikacie powinny zatem przejs¢ bez echa.
16:00 | (USA) ISM w przemysle [marzec]; konsensus 47,9 pkt., poprzednio 48,3 pkt.

Dane dotyczqce nowych zamowieri w zakresie dobr trwalych wskazujq wyraznie, Ze przetworstwo przemystowe przezywa

obecnie lekka zapasc. Znajduje to wyrazne odbicie zatrudn/en/'u / niskich szacunkach PKB w pierwszej potowie roku.
SRODA 2.04

15:30 | (USA) Przemoéwienie B. Bernanke w Kongresie przed Joint Economic Committee

16:00 | (USA) Zamodwienia w przemysle [luty]; konsensus 0,7% m/m, poprzednio 2,3% m/m

CZWARTEK 3.04

10:00 | (EMU) PMI w ustugach, final [marzec]; konsensus 51,7 pkt., poprzednio 51,7 pkt. (p)

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 21.03];

16:00 | (USA) ISM w ustugach [marzec]; konsensus 48,8 pkt., poprzednio 49,3 pkt.

Gfowny sektor amerykariskiej gospodarki znajduje sie caty czas w tendencji spadkowej i prawdopodobnie nie dojdzie do

znacznego odwrocenia tej tendencji dopoki nie ustabilizuje sie sytuacja na rynkach kredytowych i na rynku domow.
PIATEK 4.04

(USA) Non-farm payrolls [luty]; konsensus -48 tys., poprzednio -63 tys.

Wyjatkowo wysokie dane o liczbie nowo-zarejestrowanych bezrobotnych oraz duza liczba 0sob kontynuujacych pobieranie
zasitku wskazujg, Ze rynek pracy znajduje sie w coraz gorszym stanie. Stabe perspektywy zatrudnienia sa rowniez
odzwierciedlone w indeksach ISM. Wyzszy spadek zatrudnienia bedzie ostatecznym potwierdzeniem, Ze gospodarka znajduje
sie w recesji, chociaz na oficialny komunikat NBER w tym zakresie trzeba bedzie jeszcze poczekac.

14:30 | (USA) Stopa bezrobocia [luty]; konsensus 5,0%, poprzednio 5,0%
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Makroekonomia
Kolejna podwyzka stop juz w kwietniu?

Oceniamy, Ze dane
publikowane w kwietniu
(zwilaszcza dane o
pfacach) nie powinny
zmienic oceny sytuacji
gosp. w oczach RPP,
stad decyzja o kolejnej
poawyzce juz na
kwietniowym
posiedzeniu wydaje sie
obecnie najbardziej
prawdopodobnym
scenariuszem.

Takie rozwigzanie zostato zasugerowane w pigtkowym wywiadzie z prof. Noga. Cztonek RPP
podkreslit, ze stopa bazowa na poziomie 5,75% jest za niska by sprowadzi¢ inflacje do celu i,
jak zaznaczyt, nalezatoby podnies¢ stopy juz w kwietniu o 25 pb.  Czynnikiem
przemawiajacym za szybka podwyzka jest nadmierny wzrost pfac i obawa o efekty drugiej
rundy. Cztonek RPP podkresla jednak, ze czes¢ czynnikdw wptywajacych na inflacje (ceny
paliw, ceny kontrolowane i ceny zywnoSci sa poza oddziatywaniem RPP). Z punktu widzenia
prowadzenia przysztej polityki pienieznej istotne jest jednak stwierdzenie prof. Nogi, ze
dotychczasowe podwyzki stop nie zagrozity wzrostowi gospodarczemu i nie nastgpit jeszcze
proces dostosowawczy w sferze realnej, ktory miatby zmniejsza¢ presje popytowa na ceny.
Diagnoza ta jest o tyle istotna, ze RPP nie musi juz dzi$ rozstrzyga¢ dylematu, czy wazniejszy
jest wzrost, czy stabilizacja cen (czyli ustawowy cel Rady).

Oceniamy, ze dane publikowane w kwietniu (zwtaszcza dane o ptacach) nie powinny zmienic¢
oceny sytuacji gosp. w oczach RPP, stad decyzja o kolejnej podwyzce juz na kwietniowym
posiedzeniu wydaje sie obecnie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem. Szybka
podwyzka zmniejszataby ryzyko koniecznosci podwyzszania stop w sytuacji, gdy ECB
zdecyduje sie na obnizki stop.

Stabilizacja inflacji bazowej PCE i spadek wydatkoéw konsumentow w USA

Tempo wzrostu
wydatkow
konsumpcyjnych
wyniosto 0,1% w ujeciu
miesiecznym, najnizej
od wielu miesiecy —
oznacza to stagnacje w
ujeciu realnym na
przestrzeni miesigca
oraz wzrost o 1,7% w
ciagu roku.

Inflacja PCE w ujeciu bazowym ustabilizowata sie w lutym na poziomie 2,0% r/r a odczyt w
ujeciu miesiecznym wynidst 0,1% - najmniej od wielu miesiecy. Indeks liczony z petnego
koszyka zmniejszyt sie w lutym do 3,4% r/r z 3,5% zanotowanych w styczniu i grudniu.
Dochody osobiste amerykandéw wzrosty w ujeciu miesiecznym o 0,5%, najszybciej od lipca
2007 roku; o tyle samo zmienity sie dochdd rozporzadzalny. Dochdd rozporzadzalny w ujeciu
realnym wzrdst o 0,3% m/m oraz zaledwie o 1,3% w ujeciu rocznym (Srednia z ostatnich 6
miesiecy na poziomie 2,6%).

Wociaz duze wzrosty cen (oraz wysoki poziom cen absolutnych) sktaniajg konsumentéw do
zmniejszania dynamiki konsumpcji. Tempo wzrostu wydatkdw konsumpcyjnych wyniosto
0,1% w ujeciu miesiecznym, najnizej od wielu miesiecy — oznacza to stagnacje w ujeciu
realnym na przestrzeni miesigca oraz wzrost o 1,7% w ciggu roku.

Po duzym spadku zaufania konsumentdéw sygnalizowanym przez indeks Michigan,
konkurencyjny Conference Board wprawdzie obnizyt sie, jednak nie az tak gwattownie. W
najblizszym czasie dojdzie prawdopodobnie do dalszego wzrostu pesymizmu konsumentow i
dalszego ograniczenia wydatkdw. Gtéwng przyczyna tego zjawiska bedzie pogarszajaca sie
sytuacja na rynku pracy (rynek pracy reaguje z opdznieniem w wahaniach cyklu
koniunkturalnego) oraz spadek dochoddéw z pracy. Obnizki rynkowych stop procentowych
(powolne rozwigzanie problemu ptynnosci i kolejne 1-2 obnizki Fed) beda stopniowo
zwieksza¢ mozliwosci refinansowe konsumentdéw, co przyczyni sie do powolnego
odbudowania wydatkéw. Dodatkowym impulsem bedzie wprowadzenie w zycie pakietu
fiskalnego (ankiety pokazuja, ze gospodarstwa domowe planujg wydac¢ $rednio okoto 1/3
ulgi podatkowej, a reszte przeznaczy¢ na sptate zadtuzenia).
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Posiedzenie RPP, 30. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 20%
Stopy bez zmian 80%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5790 EUR/JPY 157,25 EUR/PLN 3,5225 USD/PLN 2,2310

EUR/PLN USD/PLN
3,5270 | 2,2363 W czasie pigtkowej sesji dolar pozostat stabilny wobec euro, oscylujac wokdt poziomu 1,58.

Istotniejsze zmiany zanotowano na kursie USD/JPY. Poczatek sesji dalekowschodniej
przyniost duzy popyt na japoriska walute przeciagajac jej kurs wzgledem dolara do poziomu
98, 8. W trakcie sesji pojawity sie jednak bardziej masywne zlecenia sprzedazy jena i kurs
powrdcit w okolice 100, co jak sfie przypuszcza bedzie nowym sredniookresowym poziomem
rownowagi na USD/IPY. W tym tygodniu uwaga inwestorow zwrdcona na dane z
amerykariskiego rynku pracy. Oceniamy, Ze dolar powrdci do poziomow 1,59 wobec euro.

Zloty pozostat stabilny w stosunku do euro, oscylujac wokdt poziomu 3,5180. Dzis
prawdopodobna dalsza faza konsolidacji polskiej waluty przed prognozqa MinFinu, ktora to
ustawi na kilka dni rowniez nastroje na rynku stopy procentowej. Ryzykiem dla ztotego
pozostaje prawdopodobna rekonstrukcia rzgdu na Wegrzech i ewentualne ostabienie forinta
(korelacja pomiedzy walutami regionu jest nadal znaczgca).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Mozliwa realizacja zyskéw na krétkich pozycjach w USD,
1,5740 1,5885
1,5670 1,5850
1,5580 1,5815

Hourly QEUR=D2 1:00 AM 12-Mar-08 - 1:00 PM 31-Mar-08 (WAR)
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1.5885
1.5851

Line, QEUR=D2, Last Quote(Lasf)
9:00 AM31-Mar-08,1.578 [ M

oW [,
"-;MMV\!M v UU‘A “/M 15581 - :1225

-1.555
-1.55
-1.545
-1.54

-1.535

[

12 13 14 16 i8 19 20 21 24 25 2% 27 28 31
March 2008

Zrddfo: Reuter

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 31 MARCA 2008

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Kurs EUR/PLN dryfuje w strone 3,5125/3,50.. jednakze roénie
prawdopodobienstwo realizacji zyskéw na dtugich pozycjach w 3,5170 3,5470

PLN. Silne poziomy oporu ok. 3,5470/3,5550. 3,5125  3,5360
3,5000 3,5300

Hourly QEURPLN=D2 1:00 AM 07-Mar-08 - 11:00 AM 31-Mar-08 (GMT)

Rynek stopy procentowej, Zioty
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depo BID A
ON 575 595
iM 580 6,00
3M 6,00 6,10

FRA° BID ASK
1x2 6,02 6,07
1x4 6,24 6,29
3x6 6,36 6,41
6x9 6,36 6,41

9x12 6,31 6,37

UWAGA!

WIBOR 3M

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 ODPOWIEDZIALNOSC 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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