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Makroekonomia

Dzis$ publikacja danych o inflacji, zatrudnieniu i wynagrodzeniach

Dzi§ o godzinie 14:00 GUS opublikuje dane o inflacji, zatrudnieniu i wynagrodzeniu.
Spodziewamy sie, ze inflacja CPI osiagnie 4,1% r/r, po 4,0% odnotowanych w
poprzednim miesigcu. W styczniu zaobserwowali$my duze wzrosty niektorych kategorii
zywnosci (gtownie owocdw i warzyw); w przeciwnym kierunku dziatato obnizenie cen paliw.
Inflacja bazowa pozostanie na poziomie z grudnia — 1,7% r/r.

Dynamika plac na poziomie 9,8% r/r oznacza ich powrdt do trendu (poprzednie
odczytu byly w duzej mierze zaburzone wypftatg premii w gdrnictwie). Styczen wigze sie ze
zmiang probki przedsiebiorstw, na ktdrych wyliczenia opiera GUS — sugeruje to mozliwosc¢
niespodzianek we wskazniku. Podobny problem istnieje w przypadku zatrudnienia —
spodziewamy sie nieznacznego zmniejszenia jego dynamiki do 4,8% i dalszych
spadkow tempa wzrostu na przestrzeni kolejnych miesiecy.

Podaz pieniadza zgodnie z oczekiwaniami

Woczoraj NBP opublikowat dane o podazy pieniadza M3 w styczniu br. W poréwnaniu z
grudniem 2007 r. podaz pieniadza wzrosta o 1,4%, co oznacza wzrost o 13,1% r/r,
minimalnie powyzej naszej prognozy (13,0% r/r) i rynkowego konsensusu (13,0% r/r).

Cho¢ od potowy zesztego roku odnotowujemy systematyczny spadek tempa wzrostu
pienigdza w gospodarce, gtéwnie za sprawg wolniejszego wzrostu depozytow
przedsiebiorstw (w styczniu 11,3% r/r wobec 14,4% r/r w grudniu ub. r. i 19,8% r/r w
listopadzie ub. r.), to w styczniu proces ten spowolnit. Przyczyng tego byla wyzsza dynamika
depozytdéw gospodarstw domowych (14,6% r/r wobec 10,6% r/r w poprzednim miesigcu),
wynikajaca z ujemnego salda wptat i umorzen na rachunki TFI (ok. 11 mid z}). Silne spadki
na warszawskiej gietdzie na poczatku roku skilonity wiele osdb, zwiaszcza tych mniej
doswiadczonych na rynku kapitatowym, do wycofania sie z lokowania oszczednosci w
funduszach inwestujacych w akcje. Srodki pochodzace z umorzen zasility baze depozytowa.
W nastepnych miesigcach efekt ten bedzie stabszy (fala umorzen miata kulminacje pod
koniec stycznia), jednak miesieczna dynamika depozytéw gospodarstw domowych powinna
utrzymywac sie powyzej poziomow z zesztego roku, czemu bedzie dodatkowo sprzyjat silny
wzrost funduszu ptac i by¢ moze zmiana nawykow oszczednosciowych (lokaty powrdcg do
fask).

W dalszym ciggu oczekujemy spowolnienia wzrostu depozytow przedsiebiorstw, ze wzgledu
na nizsza dynamike ich zyskéw, do czego przyczyniajg sie rosnace koszty, w tym ptacowe.
Pod koniec roku moze ona spas¢ do kilku procent rocznie. W rezultacie, dynamika podazy
pieniadza w nastepnych miesiacach powinna sie dalej obniza¢.
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Nadwyzka budzetowa w styczniu

W styczniu budzet centralny zanotowat nadwyzke w wysokosci 4,4 mid zt (w analogicznym

okresie roku 2007 nadwyzka budzetowa wyniosta 3 mld zi). Do osiagniecia tak dobrego

wykonania budzetu przyczynity sie wysokie jak na tg pore roku (podobnie jak to miato

miejsce w bardzo dobrym poczatku roku 2007) wptywy podatkowe, w tym wysokie wptywy z

- g tytutu PIT. O ponad dwa miliardy wyzsze niz w roku poprzednim okazaty sie wptywy z tytutu
budzetu za styczeri to , . . . . . .

efekt poprawy sytuacji akcyzy, co ttumaczy¢ nalezy zwiekszeniem stawki tego podatku na wyroby tytoniowe. Nieco

na rynku pracy, wyzszej — hizsze wptywy z VAT moga $wiadczy¢ o nizszej sprzedazy, zwlaszcza materiatow

akcyzy na wyroby budowlanych w poréwnaniu ze styczniem 2007 roku. Po stronie wydatkéw nizsze okazaty sie

%%Zﬁzﬁyy datkow przede wszystkim dotacje dla FUS (ponad 3 mld dotacja zostata przekazana w grudniu 2007

w ostatnim miesigcu roku).
roku poprzedniego. Podsumowuijac, bardzo dobre wykonanie budzetu za styczen to efekt poprawy sytuacji na

rynku pracy, wyzszej akcyzy na wyroby tytoniowe oraz nadmuchania wydatkdéw w ostatnim
miesigcu roku poprzedniego.

Przedstawiciele MinFin zapowiedzieli juz, ze réwniez w lutym budzet moze zanotowac
nadwyzke. Naszym zdaniem caty rok 2008 bedzie bardzo dobry pod wzgledem wykonania
budzetu. Wysoki popyt wewnetrzny, wyzsze poziomy cen (patrz utrzymywanie sie wyzszej
inflacji) wplyna na podniesienie wptywéw budzetowych. Podobnie jak w roku
poprzednim polityka fiskalna nie bedzie przez inwestorow uznawana jako zrdodio
ryzyka dla poziomu stép proc. i podobnie jak w roku poprzednim zmiennos$¢ na
rynku stopy proc. bedzie raczej wynikata z polityki monetarnej i proceséw
inflacyjnych. W przypadku braku reform strukturalnych, w tym reformy finanséw
publ., rok 2009 moze miec¢ zgota inny charakter.

Bardzo dobre wykonanie

Nizsze PKB w strefie euro

PKB w strefie euro wzrosto w IV kwartale o 0,4% kw/kw oraz 2,3% r/r (w poprzednim
kwartale odnotowano wzrost rowny odpowiednio 0,8% i 2,7%). Niskie tempo wzrostu
gospodarczego to przede wszystkim efekt wysokich stdp procentowych, mocnego euro i
wysokich cen ropy naftowej — dodatkowym czynnikiem byta pogarszajaca sie ptynno$¢ w
zwigzku z oddziatywaniem amerykanskiego kryzysu subprime. Obnizajace sie wskazniki
koniunktury sugeruja, ze w pierwszej polowie 2008 roku czynniki te beda

Oczekujemy rowniez odgrywaly role gléownych hamulcow wzrostu. Oczekujemy, ze
gradualnego gospodarka Eurolandu bedzie sie rozwija¢ w 2008 roku w tempie nie wiekszym
poluzowania polityki i

. niz 1,6%.
pienieznej poczawszy od s ) ) o .
IT kwartaty. W ujeciu przekrojowym (w miare dostepnosci danych), gtdwnym hamulcem strefy euro

okazaty sie Francja i Niemcy (ich wzrost byt rowny 0,3% kw/kw). Obnizenie tempa wzrostu
PKB Niemiec wynikto w gtéwnej mierze z wyhamowania konsumpcji i eksportu; w dalszym
ciaqgu motorem wzrostu pozostaty wydatki inwestycyjne. Spowolnienie w gospodarce
Swiatowej oraz wysokie stopy procentowy bedg oddziatywaé negatywnie na ten ostatni
skfadnik popytu (co odbije sie prawdopodobnie takze na eksporcie). Wydaje sie, ze lekkie
przyspieszenie konsumpcji prywatnej moze w tym przypadku nie wystarczy¢ do
podtrzymania tempa wzrostu gospodarki niemieckiej — scenariuszem bazowym
jest obnizenie dynamiki PKB nawet do 1,5%.

W zwiazku ze stabym wzrostem produktu dojdzie prawdopodobnie do dalszego ztagodzenia
jastrzebiej retoryki EBC, co bedzie generowato oczekiwania na szybsze obnizki stop
procentowych. Wydaje sie jednak, ze ztamanie propagowanego do tej pory optymizmu
dotyczacego perspektyw wzrostu gospodarczego bedzie musiato zosta¢ potwierdzone
przynajmniej przez wskazniki koniunktury — zejécie PMI w przemysle ponizej 50 punktow
moze okazaC sie dostatecznym sygnatem do ciecia stop. Oczekujemy tym samym
gradualnego poluzowania polityki pienieznej poczawszy od II kwartatu.

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 15 LUTEGO 2008

Decyzja RPP

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
| 3,5870 | 2,4543

EUR/USD 1,4645 EUR/JPY 158,30 EUR/PLN 3,5880 USD/PLN 2,4500

Dobre wyniki bilansu handlowego USA przyczynity sie do  krdtkotrwatego umocnienia
amerykariskiej waluty (dolar wzmocnit sie wobec euro do poziomu 1,456). Wczorajsza
wypowiedZ? prezesa Bernanke o ryzykach dla wzrostu gospodarczego w USA zostata jednak
odebrana jako zapowied? zdecydowanych ciec stop proc. i kurs EUR/USD powrdcit do
poziomow 1,464-1,465. Sesja dalekowschodnia przyniosta stabilizacie kursow walut | w
efekcie odbicia na japoriskich indeksach powrotu kursu EUR/JPY do poziomow powyZzej
158,0.

Poprawa nastrojow na emerging markets to jedna z przyczyn umocnienia zfotego podczas
wczorajszej sesji. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem na najblizsze dni jest
pefzajaca aprecjacia polskiej waluty i przefamanie poziomu wsparcia 3,5800 EUR/PLN
(celem jest 3,5600/3,5550).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie oporu 1,4630/50 otwiera droge na 1,4670/1,4700

(gdzie prawdopodobna wydaje sie realizacja zyskéw — 1,4620 1,4760
bezposrednim poziomem wsparcia i celem ewentualnej korekty 1,4590 1,4700
1,4540 1,4670

jest 1,4620/00).

Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Kontynuacja trendu powinna przynie$¢ ponowny test poziomu wsparcie opor
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wsparcia 3,5800 (solidnym poziomem wsparcia w Srednim
terminie pozostaje 3,5600/3,5550). Udana obrona 3,5800 moze
sktoni¢ do realizacji zyskow przed weekendem (ewentualny test

3,60).

3,5800  3,6100
3,5730  3,6000
3,5600  3,5950

Hourly QEURPLN=D2

12:00 PM 23-Jan-08 - 12:00 PM 15-Feb-08 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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depo BID ASK
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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Inflacja r/r styczen 4,1% 4,1% 4,0%
POL 14:00 Wynagrodzenia r/r styczen 9,8% 10,0% 7,2%
POL 14:00 Zatrudnienie r/r styczen 4,8% 4,9% 4,9%
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m styczen - 0,1% 0,0%
USA 16:00 Indeks Michigan luty - 76,3 pkt. 78,4 pkt.

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ 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. INFORMACJE, NA KTORE POWOEUJA SIE W NINIEISZYM
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] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWN]KOW 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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