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Makroekonomia

Niska inflacja w grudniu

Na skutek
nieoczekiwanego spadku
cen Zywnosci w grudniu
inflacja pozostata na
poziomie z listopada, ...

...nieznacznie wzrosta za
to inflacia bazowa

Wedtug cztonkow RPP
J.Czekaja i M.Pietrewicza
dane te dowodzq braku
presji popytowej w
gospodarce...

...I wykluczaja podwyzke
stop w najblizszym
czasie

Wedtug danych GUS ceny towardw konsumpcyjnych i ustug spadty w grudniu w stosunku do
listopada 0 0,2%, co daje roczny wskaznik CPI na poziomie 1,4% (prognoza BRE = 1,6%,
k=1,6%). Na odmienng od naszych oczekiwan wielkos¢ inflacji wptynat przede wszystkim
dos¢ nietypowy dla grudnia spadek cen zywnosci. W stosunku do listopada facznie z
napojami bezalkoholowymi spadty one o 0,3%, gtdwnie na skutek aprecjacji ziotego i
dobrych warunkdéw pogodowych. Ponadto do spadku CPI przyczynity sie spadki cen paliw
oraz towardw uznawanych za tradables. w tym odziezy i obuwia o 0,2%. Wedtug naszych
wstepnych szacunkéw inflacja bazowa wzrosta nieznacznie z 1,6% w listopadzie do 1,7% w
grudniu, gtéwnie na skutek wzrostu cen tacznosci, rekreacji i kultury. Tym samym inflacja
caty czas pozostaje ponizej dolnej granicy celu inflacyjnego.

Publikacja danych o inflacji stata sie okazjg do rekapitulacji pogladéw czesci cztonkéw RPP.
Tym razem agencje informacyjne cytowaty wypowiedzi cztonkéw powszechnie ocenianych
jako ,gotebie”. J. Czekaj podkreslit, ze biezace dane dowodza brak presji inflacyjnej ze
strony popytu. Jego zdaniem inflacji pomagajg niskie ceny ropy, mocny ztoty oraz niskie
ceny zywnosci. W sytuacji, gdy podstawowy wskaznik inflacji jest ponizej dolnej granicy celu
NBP uwaza on, ze nie nalezy oczekiwac zacieSnienia polityki monetarnej. Zdaniem Czekaja
obecne dane dowodza, ze w gospodarce panuje rdwnowaga makroekonomiczna.

Réwniez prof. Pietrewicz praktycznie wyklucza podwyzke stop procentowych w
najblizszym czasie. Zdaniem Pietrewicza biezace dane o inflacji ,stwarzajq korzystng
sytuacje dla punktu startowego nastepnej projekcii, ktora moze okaze sie bardziej korzystna
dlla sciezki CPI na lata 2007 i 2008’

Warto przypomniec, ze ostatnia projekcja wskazywata na inflacje w IV kw. 2006 na poziomie
2,2% i ok. 2,8% w I kw. 2007. Prognozy te rozbiezne sg chocby z najnowszymi prognozami
Ministerstwa Finansow. Wiceminister Finansow K.Zajdel-Kurowska uwaza, ze
inflacja w styczniu bedzie nizsza niz prognozowane dotychczas przez MF 1,8-
1,9% i nizsza niz 2,1-2,2% w marcu, czyli srednio nieco ponizej 2% w I kw.
2007.

My spodziewamy sie, Zze w styczniu roczny CPI moze wzrosna¢ do poziomu ok.
1,6%, przy czym warto podkresli¢, ze podwyzka akcyzy na paliwo zostata juz w catosci
zniwelowana przez spadki cen paliw na rynkach $wiatowych. Na koniec pierwszego kwartatu
roczny CPI powinien wzrosna¢ do 1,8-1,9%, natomiast w miesigcach wakacyjnych spadnie
najprawdopodobniej ponownie w okolice dolnej granicy celu. Inflacja w okolicach dolnego
przedziatu celu, przy umiarkowanym wzroscie inflacji bazowej, bedzie skutecznie
powstrzymywac RPP przed zmiang poziomu stop.
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Limity dla MF na wymiane walut w NBP

MF podato wczoraj, ze ustalito tegoroczny limit zakupu i sprzedazy walut w NBP na ten rok
na poziomie 4 mid EUR a saldo tych transakcji na 1,5 mld EUR. Warto$¢ limitu wymiany jest
nieznacznie wyzsza niz w roku ubiegtym (wtedy 3,9 mld), ale nizsze jest saldo operacji (1,75
mld przed rokiem). Zesztoroczne limity okazaty sie dla MF wystarczajace, resort nie
dokonywat wymiany walut na rynku. Podobnie moze by¢ réwniez w tym roku, nawet jezeli
cze$¢ funduszy z emisji zagranicznych bedzie przeznaczona na finansowanie krajowego
deficytu, sadzimy, ze MF nie zdecyduje sie na sprzedaz tych srodkow na rynku.

Dzi$ dane o wynagrodzeniach, zatrudnieniu i rachunku C/A

Dzi$ o 14.00 GUS poda dane o przecietnych wynagrodzeniach i zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw w grudniu. Wg naszej prognozy ptace wzrosty o0 6,7% r/r (konsensus 6,1%),
co byto spowodowane przesunieciami w wyptatach ,nagréd barbérkowych” z listopada na
grudzien. Zatrudnienie natomiast wzrosto wg nas o 4,0% r/r (k=3,9% r/r).

Réwniez o 14.00 NBP poda dane o C/A za listopad. Nasza prognoza to -653 min EUR (k=-
475 min).

Rynek walutowy

_ FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
E" U" EUR/USD 1,2950 EUR/JPY 155,80 EUR/PLN 3,8720 USD/PLN 2,99 (-19,9% wzg. koszyka).

Dla relacji EUR/USD poczatek tygodnia okazat sie pozbawiony emocji, kurs euro zwyZkowat
stopniowo w trakcie sesji europejskiej, osiggajac poziom 1,2958.. jednakze odreagowanie
wezesniejszego umocnienia dolara okazato sie ograniczone, poziomy oporu 1,2970/1,3015
pozostaly niezagrozone; przy obnizonym wolumenie transakcji (z powodu swieta w USA)
kurs EUR/USD utrzymywat sie w waskim pasmie 1,2930-55. Pomimo powszechnego
oczekiwania na podwyzke stop procentowych w Japonii jen nadal tracit na wartosci; po
krotkotrwatej korekcie (sesja azjatycka — 155,07) kurs EUR/JPY wzrdst podczas sesji
europejskiej do poziomu 156,09 a USD/JPY osiggnat odp. poziom 120,60. Trend wzrostowy
utrzymat rowniez funt ktory zyskiwat na wartosci wobec euro (0,6582) oraz dolara
(1,9670). Poranne umocnienie ztotego okazato sie ograniczone — poziom wsparcia 3,8650
EUR/PLN powstrzymat dalszy spadek kursu euro, kolejne godziny przyniosty konsolidacie w
pasmie 3,8690-3,8770 EUR/PLN przy ograniczonym wolumenie transakcji; publikacja danych
dot. inflacji ( CPI 1,4% r/r) nie wplynefa znaczaco na notowania ztotego, rowniez notowania
pozostatych walut CE4 utrzymywalty sie w waskim pasmie wahari,

Po okresie konsolidacji w pasmie 1,2920-50 prawdopodobny wydaje sie test poziomdéw
oporu 1,2970/1,3015 EUR/USD; zdyskontowanie przez rynek decyzji BoJ (+25pb) powoduje
dalsze ostabienie jena i posrednio wspiera aprecjacje euro (ECB podtrzymuje oczekiwania
dot. dalszego zacie$niania polityki pienieznej). Przedtuzenie korekty EUR/USD sprzyja
umocnieniu ztotego, prawdopodobny wydaje sie test poziomdéw wsparcia 3,8650/3,8550
EUR/PLN (kluczowym poziomem wsparcia pozostaje 3,8400 EUR/PLN); kontynuacja
globalnego umocnienia dolara w dalszym terminie moze zadecydowac o odwrdceniu trendu
(kluczowym poziomem oporu w krétkim terminie pozostaje 3,9100 EUR/PLN).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja w pasmie 1,2920-50 sprzyja ponownej probie
przefamania pozioméw oporu 1,2970 oraz 1,3015; ewentualne
przetamanie (silnego oporu) 1,3050 neguje trend wzrostowy
dolara w krotkim terminie, natomiast dalsze umocnienie dolara
wymaga przetamania poziomdéw wsparcia 1,2870/1,2850.

1,2915 1,3050
1,2866/50 1,3015
1,2800 1,2970
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

L cURPLN |

SPOT 3.8668 3.8718

ATM BID ASK
1W 875 975
1M 765 865
2M 740 8.40
3M 735 835
6M 725 795
1Y 725 795

DELTA=25
1M 1Y
RR 150 140
Fly 030 0.40

I UsoPLN

SPOT 2.9851 2.9862
ATM BID ASK
1W 925 1025
1M 9.00 10.00
2M 890 9.90
3M 890 9.90
6M 9.05 975
1Y 9.00 970

DELTA = 25
IM 1Y
RR 120 1.25
Fly 040 0.5

Prawdopodobna wydaje sie prdba przetamania poziomow
wsparcia 3,8650/3,8550 EUR/PLN (w $lad za korekta EUR/USD);
niepowodzenie moze oznacza¢ bezposredni powrdt do trendu
wzrostowego EUR/PLN (kluczowym poziomem oporu pozostaje
3,91 EUR/PLN).
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 16 stycznia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 14:00 Ptace y/y grudzien 6,7% 6,1% 3,7%
Polska 14.00 Zatrudnienie y/y grudzien 4,0% 3,9% 3,8%
Polska 14.00 C/A listopad -653 -475 -482
RFN 11:00 ZEW styczen - -10 -19
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI, WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZ[ALNOSC] ZA SKUTKI DECYZJI PODJETYCH NA PODSTAWIE POW YZSZEGO OPRACOWANIA I ZAWARTYCH W NIM
TRESCI. KWOTOWANIA ZAWARTE W DOKUMENCIE SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYtACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INS TRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEIKOLWIEK INWESTYCIIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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