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Makroekonomia

Dzi$ dane o bilansie ptatniczym

Dzi$ poznamy dane o rachunku obrotéw biezacych za grudzien 2007. Oczekujemy, ze saldo
na rachunku biezacym zamkneto sie deficytem w wysokosci 1200 min EUR (konsensus
1140 min EUR) powracajac po niespodziewanej poprawie z listopada 2007 (spadek deficytu
do 351 min EUR, gtdwnie za sprawg wysokiego naptywu transferéw prywatnych) do wartosci
notowanych w drugiej potowie ub. r. Przyczyng pogorszenia salda jest ograniczona

Defi hunki , . oo o
ericyt na rachiinku dynamika eksportu, ktéra prognozujemy na 12,5% r/r, wynikajagca z nizszej

obrotow biezgcych nie
przekroczy 4% PKB (aby  dynamiki produkcji w grudniu 2007. Oczekujemy réwniez wyhamowania dynamiki
Stato sie inaczej bilans importu (do 12,8% r/r), za czym przemawiajq stabsze wyniki grudniowej sprzedazy
C/A musiatby sie . : . ) . . .

A detalicznej. Oznacza to, ze deficyt obrotow handlowych ksztattowat sie w grudniu na
zamknac deficytem na | )
poziomie okoto 2 mid znacznym poziomie 1150 min EUR, co wynika z sezonowosci wolumendw eksportu i importu.
EUR) Do pogorszenia sie salda obrotdw biezacych przyczynit sie rowniez mniejszy naptyw $rodkéw

z Unii Europejskiej (gtdwnie w ujeciu rachunku kapitatowego) oraz wyzsza sktadka
cztonkowska, ktorg Polska wptacita w grudniu do unijnej kasy.

Jesli nasze przewidywania co do salda na rachunku biezacym potwierdzg sie, bedzie to
oznaczaC, ze w catym 2007 roku deficyt obrotow biezacych nie przekroczyt progu 4%,
pozostajac na poziomie ok. 3,7% (by stato sie inaczej, deficyt musiatby spas¢ do ok. 2 200
min EUR).

Dane Samar o produkcji samochodow

W styczniu produkcja samochoddw wzrosta 0 27% w ujeciu rocznym do poziomu 87 182
sztuk (produkcja samochodéw dostawczych wzrosta 0 40% r/r a samochodéw osobowych o
23,9% r/r). Jest to najwyzszy przyrost produkcji w tym miesigcu odnotowany od 2004 roku.
Wyzsze dane o produkcji sklaniaja nas do rewizji prognozy produkcji
przemystowej za styczen do poziomu 4,5% r/r (wczesniej oczekiwaliSmy dynamiki na
poziomie 4,0%) - wcigz niski odczyt jest wynikiem czynnikdw fundamentalnych (nizszy niz w
ubieglym roku wskaznik nowych zaméwien) oraz duzego efektu bazy (silny miesieczny
wzrost produkcji przemystowej w ubiegtym roku stymulowany byt przez wyjatkowo szybkg
ekspansje sektora budowlanego).
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Wasilewska-Trenkner: jeszcze jedna lub dwie podwyzki

Cztonkini RPP powiedziata, ze obecny poziom stop procentowych jest za niski i
potrzeba bedzie jeszcze jednej lub dwéch podwyzek. Jej zdaniem inflacja moze by¢
wyzsza niz 4% - czynnikiem podsycajacym tempo wzrostu cen sg wysokie ceny zywnosci i

ropy naftowej oraz szybko rosnace pface.
czynnikiem Wypowiedz H. Wasilewskiej-Trenkner nie zmienia naszego pogladu co do przyszlych decyzji
napedzajacym wzrosty Rady. W lutym nie spodziewamy sie zmiany oprocentowania — do podwyzki stép
inflacji sq obok wysokich ~ procentowych moze doj$¢ najwczesniej w marcu, kiedy znane beda dane o inflacji bazowej
cen rop,y.naftgwej i (wysokie ze wzgledu na podwyzki cen kontrolowanych — gtéwnie energii elektrycznej).
'ZD.}Z(V‘_’;OSC/ takze rosnace Kolejne podwyzki cen kontrolowanych moga nastapi¢ w drugiej potowie marca ze wzgledu
' na zwiekszenie cen gazu — wedtug URE realny termin wprowadzenia nowych cennikéw to
jednak 1. kwietnia. To wilasnie ceny ustalane administracyjnie beda gtdéwnym motorem
wzrostéw inflacji bazowej w pierwszej potowie 2008 roku — kolejne podwyzki inflacji ,netto”
beda napedzane przez coraz wyrazniej ujawniajgce sie czynniki czysto popytowe.
Uwazamy, ze widoczne i uporczywe wzrosty tej miary inflacji moga skloni¢ Rade
do bardziej zdecydowanego dziatania. Do tego czasu uwaga decydentow bedzie

skupiona raczej wokoét sfery realnej.

Zdaniem czfonkini RPP

Rewizja zatozen budzetowych

Resort finansdéw zweryfikowat zatozenia budzetu na 2008 rok a dodatkowa kwota po stronie
dochoddw zostanie wykorzystana do obnizenia deficytu. Wyzsza od zakladanej ma by¢
miedzy innymi inflacja (3,6% S$redniorocznie zamiast 2,3%) oraz popyt
Rewizja zatoZeri pozwoli  wewnetrzny — 7,5% zamiast 7,2%. Za nierealna uznano tez niska realng

na powigkszenie dynamike wynagrodzen — jedynie 3,6%. Rewizja zatozeri pozwoli na powiekszenie
wptywow z VAT i PIT do WG . do okol ld 7t — dokiad i kS d ]

okolo 5 mid zt W wptywow z VAT i PIT do okoto 5 mld zt — doktadne szacunki zostang wkrotce przedstawione.
najbardziej Powaznym zagrozeniem dla realizacji tego optymistycznego scenariusza moze by¢ nieco
optymistycznym nizsze tempo wzrostu gospodarczego (by¢ moze blizsze raczej 5 niz 5,5%) oraz szybki

'g Z/}: '/.De jﬁngoégggygzna przyrost zadtuzenia stuzby zdrowia. Rzad bedzie musiat sie takze wykaza¢ twardq pozycja

finanséw publicznych do  hegocjacyjna wobec pracownikow budzetéwki — spodziewamy sig, ze w najblizszych
2,5% PKB. miesigcach coraz wiecej grup zawodowych ze sfery publicznej moze upomniec sie o wyzsze
ptace.
Pazdziernikowe szacunki przestane do Brukseli zaktadaty deficyt sektora finanséw
publicznych na poziomie 2,9% PKB; S. Gomutka ma nadzieje, ze dzieki dodatkowym kwotom
uda sie go sprowadzi¢ do 2,5%. Uaktualniony program konwergencji ma zostac przestany do
konca miesiaca.

Posiedzenie RPP, 27. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wedtug krzywej OIS)

Podwyzka o 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4530 EUR/JPY 155,45 EUR/PLN 3,6080 USD/PLN 2,4830

EUR/PLN USD/PLN
| 3,6229 | 2,4906 Nieudana proba przetamania wsparcia 1,4490/80 EUR/USD przywrdcita euro do

poprzedniego pasma wahar, prawdopodobny wydaje sie ponowny test oporu 1,4550
(ewent. 1,4590) w godzinach porannych ... o ile rynek nie zostanie zaskoczony publikaciq
indeksu ZEW (staby odczyt wspieratby oczekiwania na zmiane polityki ECB oraz zachecat do
wyprzedazy euro).

W slad za poprawq nastrojow na gietdach azjatyckich (oraz Wall St.) waluty rynkow
wschodzacych odreagowuja wczesniejsze straty; zfoty oraz forint zyskaty na otwarciu sesji,
kontynuacja korekty oznacza test poziomow wsparcia 3,6035/3,5935 EUR/PLN. Nastroje na
rynkach bazowych (szczegoinie oczekiwania rynku wzg. ECB) beda nadal kluczowe dla walut
CE4.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Poziom wsparcia 1,4490/80 obronit sie, konsolidacja powyzej
1,4500/10 sugeruje  ponowny test poziomow  oporu 1,4510 1,4635

1,4550/1,4590.. Kluczowy moze okazac sie indeks ZEW. 1,4490 1,4590
1,4450 1,4550
Hourly QEUR=D2 9:00 PM 01-Feb-08 - 1:00 PM 12-Feb-08 (WAR)

Price
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Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Po nieudanej probie przetamania 3,6300 ziloty odrabia straty,
otwarcie sesji sugeruje test pozioméw wsparcia 3,6035/3,5935 w 3,6035 3,6450

krétkim terminie (prawdopodobna realizacja zyskdw  ok. 3,5935 3,6285
3,5850/3,5800). 3,5850  3,6200
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Hourly QEURPLN=D2 8:00 PM 16-Jan-08 - 12:00 PM 12-Feb-08 (GMT)
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC
ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM
OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W
OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA
CHARAKTER WYtACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB
SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZ Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRAC;OWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN 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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