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Gwattowny wzrost deficytu na rachunku biezacym

W grudniu 2007 deficyt na rachunku obrotdw biezacych wzrost do 1944 min EUR (w
listopadzie po korekcie 120 min EUR), a wiec zdecydowanie silniej, niz oczekiwata tego
wiekszos¢ analitykow (konsensus 1140 min EUR). Przyczyna wysokiego deficytu w
obrotach z zagranica byt powrét do trendu salda transferéw biezacych (272 min
EUR wobec 1303 min EUR w listopadzie), ktdre odpowiadaty za niespodziewana poprawe
salda rachunku biezacego w listopadzie. Zgodnie z naszymi przewidywaniami, saldo
Opublikowane transferow z Unia Europejska w ujeciu transferow biezacych bylo ujemne i
dotychczas dane wyhniosto minus 288 miIn EUR. Szacujemy, ze znacznie spadio tez (o ok. 500 min EUR)
pozwalaja ocenic, Ze saldo pozostatych transferéw, w tym prywatnych.
deficyt na rachunku !
biezacym w 2007 roku Do silniejszego pogtebienia sie deficytu na rachunku biezacym przyczynit sie takze wyzszy
osiagnat poziom 3,8% deficyt w obrotach handlowych, ktéry wedtug danych NBP osiagnat minus 1294 min EUR (o
PKB. ok. 150 min EUR wiecej niz oczekiwaliSmy). Stato sie tak za sprawg bardzo wysokich,
nienotowanych w ostatnich miesigcach, dynamik eksportu (20,0% r/r) i importu (21,2% r/r).
Jak przyznaje NBP w komentarzu do danych, dynamiki te musiaty zosta¢ oszacowane,
poniewaz GUS nie opublikowat danych o obrotach za granicq za grudzien ub. r. Nie sg to
wiec dane ostateczne. Uwazamy, Ze nie s3 one spéjne z innymi danymi makro za
grudzien, ktore wskazywaly na niezbyt wysoka dynamika aktywnosci
gospodarczej, i przy okazji publikacji przez NBP danych za styczen (w potowie
przyszlego miesiaca) zostana zrewidowane.
Pozostate komponenty rachunku biezacego — saldo ustug oraz dochodéw — pozostawaty
zgodnie z naszymi oczekiwaniami umiarkowanie stabilne, zamykajac sie odpowiednio
nadwyzkg w kwocie 237 min EUR i deficytem w kwocie 1159 min EUR. Saldo dochodéw
zostato dodatkowo zaburzone przez wyptate dywidendy przez Fiata pod koniec grudnia (ok.
100 min EUR).
Opublikowane dotychczas dane pozwalajg oceni¢, ze deficyt na rachunku biezacym w 2007
roku osiagnat poziom 3,8% PKB. Publikacja danych nie wywotata praktycznie zadnej reakgcji
na rynku stopy procentowej — panuje powszechne oczekiwanie na dane ze sfery realnej
(wynagrodzenia i produkcje przemystowq) oraz inflacje.
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Dane Samar o sprzedazy samochodow

Instytut Samar podat, ze w styczniu sprzedaz samochoddéw wzrosta w ujeciu rocznym o
24,6% oraz 6% w ujeciu miesiecznym. Duzy wzrost wynika z agresywnie prowadzonej
kampanii promocyjnej na rzecz kupowania aut z poprzedniego roku. Opublikowana liczba
nie sklania nas do korekty danych o sprzedazy detalicznej; jesli dane Samar sie
potwierdza i w styczniu zaobserwujemy realny wzrost sprzedazy samochodéw w ujeciu
miesiecznym, to efekt bazowy na wskazniku rocznym, nawet w przeliczeniu na ceny biezace,
powinien by¢ znaczny. W dalszym ciagu utrzymujemy, ze w styczniu sprzedaz liczona w
cenach biezacych podniosta sie w stosunku rocznym o 18,5%, po nieoczekiwanym spadku
dynamiki do 12,4% w grudniu ubiegtego roku.

M. Noga z RPP: 2 podwyzki wystarcza do stabilizacji inflacji w poblizu celu;
A.Stawinski: skala podwyzek stop jest kwestiq otwarty

Woczorajsza wypowiedz M. Nogi wskazuje, ze nie zmienit on swych preferencji odnosnie
wysokos$ci stop procentowych — 5,75% to gwarancja powrotu inflacji do celu. Uwaza on
jednak, ze do podwyzek powinno doj$¢ szybko — powinny mie¢ one charakter dziatan
wyprzedzajacych. Brak zwloki w podwyzkach motywowany jest prawdopodobnie
wysokim poziomem inflacji bazowej, ktorej cztonek RPP spodziewa sie pod
koniec roku (przypomnijmy — ostatnio sugerowat, ze moze byc¢ to nawet 3,7%)
oraz oceny dynamiki wzrostu gospodarczego w 2008 roku — zdaniem M. Nogi
prognozowane 5-5,5% to bardzo dobry wynik.

Podobnego tempa wzrostu gospodarczego spodziewa sie A. Stawinski. Jego zdaniem
polityka pieniezna moze by¢ dalej zaostrzana, jednak wiele zalezy od prognoz —
wydaje sie, ze w tym przypadku fundamentalne znaczenie bedzie miata projekcja inflacyjna.

Uwazamy, ze podwyzka w lutym jest bardzo mato prawdopodobna (nawet w sytuacji, gdy
projekcja bedzie silnie pro-podwyzkowa, czego — nawiasem mowigc — raczej sie nie
spodziewamy). Zaledwie miesieczna przerwa w stosunku do styczniowego ruchu
oraz nieciagto$¢ w danych (Rada bedzie znata projekcje bez faktycznego poziomu
inflacji bazowej w styczniu i lutym, ktéra pozwolitaby oceni¢ skale wplywu
podwyzek cen kontrolowanych i sile presji inflacyjnej) wskazuje, ze do podwyzki
moze doj$¢ najwczesniej w marcu. W tej sytuacji wydaje sie, ze projekcja inflacyjna
(ktdra do tej pory nie jest jeszcze znana) bedzie stuzy¢ wytacznie do okreslenia facznej skali
podwyzek.

Stabilizacja indeksu ZEW

Przeciwnie do oczekiwan analitykdw, indeks ZEW (ktory dotyczy tylko i wytacznie oczekiwan)
ustabilizowat sie w lutym na nieco wyzszym poziomie -39,5 pkt. Nie oznacza to jednak, ze w
najblizszej perspektywie sytuacja w gospodarce niemieckiej ulegnie widocznej poprawie.
Dotychczas obserwowali$my wylacznie znaczne spadki indeksu oczekiwan — obecnie
znacznej obnizki doznat takze indeks biezacy (spadek o 22,9 pkt. do 33,7 pkt.) -
antycypowane pogorszenie warunkdéw gospodarowania stato sie faktem. Stabilizacja
indeksu oczekiwan wskazuje jednak, ze gospodarka niemiecka przetrwa biezace
problemy (gtéwnie natury finansowej) i ponownie zacznie rozwijac sie szybciej w
perspektywie konca biezacego roku. Scenariuszem bazowym pozostaje tempo wzrostu
najwiekszej gospodarki Eurolandu na poziomie 1,6% w catym 2008 roku.
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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%
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4570 EUR/JPY 156,00 EUR/PLN 3,6085 USD/PLN 2,4770

EUR/PLN USD/PLN

Znaczne wzrosty na gietdach po ofercie ztoZonej przez W. Buffeta (odkupienie czesci
zobowigzan, tych najmniej zagrozonych, od ubezpieczycieli emisji obligacyi) przetozyly sie na
spadek awersji do ryzyka i umocnienie amerykariskiej waluty — kurs EUR/USD spadt z 1,46
do 1,4560. Sesja dalekowschodnia obyta sie bez wiekszych fajerwerkow — kursy wiekszosci
walut utrzymywaty sie w waskich przedziatach ustanowionych na zamknieciu sesji
amerykariskiej. Znaczne zlecenia sprzedazy powyzej 1,4600 oraz realizacja zyskow na
dtugich pozycjiach w EUR przed publikacig danych makro z USA oraz wystapieniem Tricheta
sugerujg test poziomow wsparcia 1,4550/1,4510 EUR/USD. Ponizej 1,4550 oraz 1,4500
moZliwe zlecenia stop-1oss.

Spadek awersji do ryzyka oraz zmiany na EUR/USD nie wplynely na zmiany kursu ztotego
wobec euro — zfoty pozostawat w waskim przedziale wokdt 3,6050 wobec europejskief
waluty. Po okresie konsolidacji (3,60-3,6140 EUR/PLN) mozna oczekiwac umocnienia ztotego
(test poziomow wsparcia 3,5935 / 3,5850). Na ewentualnym umocnieniem ztotego moze
wazyc¢ kurs forinta i pozostatych walut regionu.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta po ,zaliczeniu” poziomu 1,4616 oznacza prawdopodobny
test wsparcia 1,4550 (ewent. 1,4510/00); przetamanie otwiera 1,4550 1,4650

droge na 1,4485/50. 1,4510 1,4616
1,4485 1,4590
Hourly QEUR=D2 8:00 PM 04-Feb-08 - 1:00 PM 13-Feb-08 (WAR)
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Zrddo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty
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Konsolidacja w pasmie 3,60-3,6140 przed ponownym testem
pozioméw wsparcia (3,5935/3,5850), wzrost euro powyzej 3,62 _=.0000  3,6400

neguje ten scenariusz. 3,5935  3,6285
3,5850 3,6140
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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depo BID ASK
ON 520 5,40

A

A

r 0,05

iM 530 5,50
3M 550 5,70
1x2 556 5,61
1x4 575 5,80
3x6 582 5,87

N

- -0,05

- -0,15
r-0,2
- -0,25
r-03
r -0,35

6x9 582 5,87

d L 8 d P d QP PP
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9x12 5,78 5,84 oF o € 1® @"\@“’@g“‘&g“’ G v\@é{ﬁ/ﬁ%gﬁ o
Cspread 5Y vs 2Y emmmm5Yy emm—2Y
WIBOR3M  1x4 3x6 6x9 912
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa r/r grudzien - 2,3% 2,6%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m styczen - -0,2% -0,4%

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] 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 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 WYEACZNIE 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 NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWN]I(OW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZAN]ECHANI W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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