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STRON. 4

Makroekonomia
Dzi$ dane o podazy pieniadza

Dzi$ NBP opublikuje dane o podazy pienigdza M3 w styczniu br. Oczekujemy, ze podaz
pieniadza wzrosta w styczniu 0 1,6% m/m i 13,0% r/r (konsensus 13,0% r/r).
Cho¢ spadek tempa wzrostu depozytow przedsiebiorstw od kilku miesiecy systematycznie
oddziatuje w kierunku spadku dynamiki podazy pienigdza, to w styczniu ze wzgledu na
znaczne umorzenia jednostek uczestnictwa TFI (per saldo co najmniej 10 mid zt)
prawdopodobnie silnie wzrosty depozyty gospodarstw domowych (na rachunki te trafiaty
$rodki pochodzace z umorzen). W rezultacie oczekiwany przez nas styczniowy odczyt
dynamiki M3 bedzie tylko nieznacznie nizszy od grudniowego (13,1% r/r).

Noga z RPP: ,spowolnienie gospodarcze w Polsce nie bedzie duze i nie wystarczy
do wyeliminowania napiec inflacyjnych”

Dzi$ rano na famach dziennika ,Rzeczpospolita” swoimi spostrzezeniami na temat polityki
pienieznej i procesdéw inflacyjnych podzielit sie prof. Noga z RPP. Jego zdaniem inflacja
spadnie do poziomu celu NBP (2,5%) na poczatku 2009 roku, jednak po drodze,
prawdopodobnie juz w lutym, Polska przestanie spetniac inflacyjne kryterium konwergencji
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Jak i wyZsze oczekiwania
inflacyjne moga byc¢
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(Wieksza dynamika
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(stopa referencyjna inflacji to obecnie okoto 2,9%, w lutym oceniamy wskaznik inflacji HICP
dla Polski, mierzony jako $rednia z ostatnich 12 miesiecy, na poziomie okoto 3%).
Uwazamy, ze moment niespelnienia przez Polske kryterium inflacyjnego moze
da¢ sygnat uczestnikom rynku do implementacji strategii dekonwergencyjnych.
Prof. Noga podkresla, co zgodne jest z nasza oceng, ze ,fundamentalnie nie ma przestanek
do gwaltownego umacniania sie ztotego. Aprecjacja jest raczej petzajaca”. Dopisujemy sie
réwniez do stwierdzenia, ze spowolnienie gospodarcze w Polsce nie bedzie duze i nie
wystarczy do wyeliminowania napiec inflacyjnych. Naszym zdaniem zaréwno wzrost plac,
jak i wyzsze oczekiwania inflacyjne moga by¢ generowane przy nizszym tempie wzrostu PKB
niz w roku poprzednim, a kluczowa bedzie struktura wzrostu (wieksza dynamika popytu
krajowego i konsumpcji prywatnej). Noga powtorzyt, ze potrzebne sg jeszcze dwie podwyzki
stop procentowych. Potwierdzenie naszego scenariusza bazowego (inflacja
stabilizuje sie na koniec roku na poziomie powyzej celu NBP, rosnie wskaznik
inflacji bazowej) implikowa¢ bedzie wieksza ilos¢ podwyzek niz zakiada prof.
Noga.
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Niespodziewany wzrost sprzedazy detalicznej w USA

W pierwszej pofowie
roku stopa procentowa
moze osiagnac 2%, a
kolejne miesigce beda
czasem oczekiwarni, czy
rzeczywiscie nastapi
przyspieszenie tempa
wzrostu PKB,
stymulowane przez
policy-mix.

Decyzja RPP

Sprzedaz detaliczna wzrosta w styczniu 0 0,3% m/m (oczekiwania rynkowe usytuowane byty
na poziomie -0,2%) — oznacza to roczny przyrost na poziomie 3,9%. Sprzedaz po wytaczeniu
zywnosci wzrosta o 0,4% w ujeciu miesiecznym; zakupy po wytaczeniu paliw i sprzedazy
samochoddw nie zmienity sie w poréwnaniu do poprzedniego miesigca (wyjatkowo duza byla
przede wszystkim sprzedaz paliw). Raport o zapasach potwierdzit stabe wyniki sprzedazy w
grudniu (spadek o 0,4% m/m) — doszto do 0,6% wzrostu niesprzedanych artykutow,
najwyzszego od czerwca 2006. Do obliczen wydatkéw konsumpcyjnych (zawartych
w PKB) stosuje sie czes¢ sprzedazy po wylaczeniu sprzedazy samochodow, paliw
i materialow budowlanych — tzw. retail control - a ta wzrosta o 0,2% w styczniu
(wytaczone wielkosci sq doszacowywane z innych zrodet, poniewaz czes$¢ z nich moze miec
albo charakter inwestycyjny albo — bedac komponentem do produkgcji innych débr —
sztucznie zawyza¢ warto$¢ dodang). Dane, cho¢ optymistyczne, nie zmieniajg naszego
pogladu na polityke pieniezna. W pierwszej potowie roku stopa procentowa moze osiggnac
2%, a kolejne miesigce bedg czasem oczekiwan, czy rzeczywiscie nastapi przyspieszenie
tempa wzrostu PKB, stymulowane przez policy-mix.

Posiedzenie RPP, 27. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

(wedtug krzywej OIS)

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

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,4575 EUR/JPY 157,60 EUR/PLN 3,5930 USD/PLN 2,4650

Konsekwentne wzrosty na gietdzie nowojorskiej i wczesniej zaskakujaco dobre dane o
sprzedazy detalicznej w USA przyczynity sie do pewnego umocnienia amerykariskiej waluty.
Lepsze niz oczekiwano dane z gosp. japoriskiej miaty tylko niewielki wplyw na rynek FX,
silne wzrosty na japoriskiej gietdzie przetozyly sie na wzmocnienie euro w stosunku do jena.

Wiasnie ruchy na tej ostatniej parze walutowej (carry trades) mogq i przekiadaja sie na
umocnienie ztotego. Umocnienie zfotego zaczefo sie jednak jeszcze podczas wczorajszej
sesji europejskiej (skoriczyta sie repatriacia zyskow w euro do Japonii pozytywnie
zaskoczyty dane ze Stanow stymulujac gietdy i wzmacniajac apetyt inwestorow na ryzyko).
Dzis  prawdopodobne dalsze umocnienie polskiej waluty (test poziomu wsparcia
3,5850/3,5730 EUR/PLN).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

wsparcie opor

Woczorajsza wyprzedaz euro powstrzymana na poziomie 1,4530;

silny wzrost EUR/JPY wspiera aprecjacje euro wobec dolara, 1,4550 1,4650
prawdopodobny test 1,4570/90 oraz 1,4616 (celem byitby poziom 1,4530 1,4616
1,4650). 1,4500 1,4590
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Ostabienie jena (oraz konsolidacja EUR/PLN ponizej 3,60)
3,5935 3,6200
3,5850 3,6100
3,5730 3,6020

sugerujg dalsze umocnienienie ztotego, przetamanie wsparcia
3,5935 otwiera droge na 3,5850/3,5730.. Silnym poziomem
wsparcia pozostaje 3,5600/3,5550 EUR/PLN.

Hourly QEURPLN=D2 12:00 PM 22-Jan-08 - 12:00 PM 14-Feb-08 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ]  GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

EMU 11:00 PKB flash (k/k) 1V kw. - 0,4% 0,8%
POL 14:00 Podaz pienigdza M3 (m/m) styczen 1,6% 1,0% 0,2%
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni tydz. do 08.02 - 340 tys. 356 tys.
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 NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW WSPOtPRAC;OWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAtAN 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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