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Makroekonomia

Umiarkowana wypowiedz prof. Wojtyny ...

Zdaniem prof. Wojtyny Zdaniem prof. A. Wojtyny ,nie ma jednoznacznych przestanek, ktore moglyby sktonic¢ Rade

nie ma jednoznacznych ; - ) : ) ’ )

przestanek, ktdre do ruchu tej chwil, natomiast bilans ryzyk przesunat sie troche w kierunku wiekszego
mogtyby sktonic Rade prawdopodobieristwo podniesienia stop”. Cho¢ cztonek RPP nie wykluczyt, ze Rada moze
do ruchu tej chwil podnie$¢ stopy juz w I kw., sytuacja makroekonomiczna nie zmusza do duzych podwyzek.

Jego zdaniem Rada niezwykle uwaznie monitorowa¢ bedzie wzrost ptac i wskazniki inflacji
netto. Profesor zaznaczyt przy tym, ze w chwili obecnej zadania ptacowe pozostaja pod
kontrolg a wzrost ptac powigzany jest ze wzrostem wydajnosci i zyskéw, co znacznie
zimniejsza jego oddziatywanie na presje inflacyjna.
... i wyjatkowo gotebi prof. Filar
W bardziej gotebim tonie niz zwykle o stopach procentowych i inflacji wypowiedziat sie prof.
Filar stwierdzit, s D Filar. Jego zdaniem nari;ls-tanie -presji inflacyjnej najle;.)iej obrazuje Wzro,st. inflacji ba.zowej-,-
 trudno podnosic stopy jednak wzrost tego wskaznika jest nadal bardzo umiarkowany. Wskaznik roczny inflacji
gdy inflacja jest ponizej ~ netto za grudniu profesor oszacowat na poziomie 1,6-1,7%. Filar ocenit, ze w chwili obecnej
celu’. nie stwarza to zagrozenia dla inflacji mierzonej wskaznikiem CPI. Znacznie wyrazniej niz
prof. Wojtyna prof. Filar akcentuje natomiast zagrozenie inflacyjne zwigzane z sytuacjg na
rynku pracy. Jego zdaniem juz dzi$ stopa bezrobocia jest ponizej NAWRU, co moze
dodatkowo generowa¢ impuls inflacyjny. Co ciekawe Filar ocenia, ze naturalny poziom
stop w polskiej gospodarce nie odbiega znaczaco od stopy biezacej (przy zatozeniu,
ze oczekiwana inflacja jest zblizona do szacunkéw NBP, czyli 1,0%), co de facto oznacza, ze
RPP implementuje w chwili obecnej akomodacyjng a nie ekspansywng polityke monetarna.
Wywiad z profesorem konczy stwierdzenie, ze ,trudno podnosic¢ stopy gdy inflacia jest
ponizej celu”.

W rzeczy samej wskaznik roczny inflacji ponizej dolnego przedziatu celu skutecznie odsuwa
widmo podwyzek stép procentowych, pomimo, iz bedziemy obserwowaé systematyczne
wzrosty inflacji netto. Sytuacji nie powinny zmieni¢ znaczaco dane za kolejne miesigce. W
styczniu spodziewamy sie, ze inflacja wzroénie zaledwie do 1,6% r/r i do tego nie
wykluczamy dalszych pozytywnych niespodzianek ze strony cen zywnosci (jest niemal
pewne, ze réwniez wzrost akcyzy na paliwo zostat zneutralizowany poprzez spadek cen
ropy). O odrodzeniu sie oczekiwan na podwyzki stop, naszym zdaniem, méwic¢ bedzie mozna
najwczesniej w drugiej potowie 2007. Wtedy to inflacja netto powinna przekroczy¢ 2,2%.
Zaznaczamy przy tym, Ze nie oznaczac to bedzie, ze RPP w ogdle zdazy podwyzszy¢ stopy w
2007 roku.
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MF ponownie o obnizce sktadki rentowej i reformie finansow

Wicepremier Gilowska na wczorajszej konferencji ponownie przedstawita propozycje
zmniejszenia skfadek na ubezpieczenia spoteczne. W przysztym roku skiadka na
ubezpieczenie rentowe ma zostac¢ obnizona z 13% do 10%, a rok pdzniej do 7%.
Obnizenie sktadek (w pofaczeniu z obnizeniem sktadek PIT od 2009) ma by¢ mozliwe dzieki
utrzymaniu wysokiego tempa wzrostu gospodarczego oraz oszczednosciom wprowadzonym
w ramach drugiego etapu reformy finanséw publicznych — prof. Gilowska ponowita
propozycje likwidacji gospodarstw pomocniczych, samorzadowych funduszy celowych oraz
czesci agencji rzadowych (nie wiadomo ktdrych). Wg niej oszczednosci z tego tytutu majq
siega¢ 0,8-1% PKB w ciggu 2 lat a konkretne propozycje ustawowe majg zostac ztozone do
konca I kw. i uchwalone do konca czerwca. Podobny horyzont czasowy miaty propozycje
sktadane przez prof. Gilowskg rok temu, ostatecznie nie trafity one nawet pod obrady rzadu.
Naszym zdaniem moze to wskazywac¢ na niewielkie prawdopodobienstwo uzyskania tak
wysokich oszczednosci jedynie w wyniku dziatan porzadkowych.

Ponadto MF przedstawit aktualne prognozy PKB — zdaniem resortu wzrost w IV kw. ub. r.
wynidst 6,3% r/r, co oznacza roczne tempo wzrostu 5,7%, nieco powyzej naszej prognozy
(6% w IV kw.).

Rynek walutowy

FIXING NBP
EUR/PLN USD/PLN

3,8898

2,9943

Dzisiejsze poziomy otwarcia:

EUR/USD 1,2960 EUR/JPY 156,80 EUR/PLN 3,8850 USD/PLN 2,9980 (-19,65% wzg.
koszyka).

Publikacje japoriskiej prasy (dot. oczekiwanej decyzji BoJ) przyniosty kolejng juz zmiane
sentymentu wobec jena, pogfoski o pozostawieniu stop proc. w Japonii bez zmian
spowodowaly wzrost kursu EUR/JPY do poziomu 156,20 oraz USD/JPY odp. do poziomu
120,87. Realizacjia zyskow podczas sesji europejskie], szczegolnie na dtugich pozycjach w
EUR/JPY pozwolita jenowi odrobic wczesniejsze straty; wyprzedaz EUR/JPY po przetamaniu
wsparcia 155,90/80 (155,50) przyczynita sie rownieZ do umocnienia dolara. Kurs EUR/USD
znizkowat stopniowo podczas sesji, osiggajac poziom 1,2898 po publikacji danych makro z
USA (indeks PPI wzrost w XII o 0,9% my/m), neutraine dla dolara okazaty sie dane o
naptywie kapitatu netto do USA (74,9 mid USD) oraz o produkcji przemystowej (0,4%) -
ostatecznie dane te nie zmienity oczekiwari rynku wzg. polityki Fed. Poziom wsparcia 1,2905
EUR/USD ,,0bronit sie”, zamykanie pozycji w godzinach popotudniowych spowodowato, Ze
kurs euro wzrdst do poziomu 1,2940/50; polowanie na zlecenia stop-loss przyniosto wzrost
kursu GBP/USD do poziomu 1,9717 a euro ponownie umocnifo sie wobec jena (156,05).
Realizacja zyskow na rynkach wschodzacych przyczynita sie do stabszego otwarcia sesji
(3,8950 EUR/PLN), ztoty — podobnie jak pozostate waluty regionu -tracit na wartosci wobec
euro w godzinach porannych (osiggajac poziom 3,9015 EUR/PLN). Zlecenia eksporterow
pozwolily ztotemu odrobic straty (3,8830/50) jednakze poprawa nastrojow okazata sie
nietrwata (pomimo bardzo udanej aukcii); w drugiej potowie dnia kurs EUR/PLN zwyzZkowat
do poziomu 3,8990 (USD/PLN 3,0160) jakkolwiek i tym razem poziom oporu 3,9000/15
pozostat niezagrozony.

Decyzja Bo] o pozostawieniu stop proc. bez zmian spowodowata ostabienie jena, kurs
USD/JPY wzrést do poziomu 121,15 a kurs EUR/IPY odp. do 157,00. Nieudana prdba
przetamania wsparcia 1,2900 EUR/USD zachecita wczoraj inwestorow do realizacji zyskéw,
silny popyt na EUR/JPY po decyzji BoJ przyczynit sie do dalszej aprecjacji euro wzg. dolara
(1,2977). Po okresie realizacji zyskdw ze strony eksporteréw prawdopodobne wydaje sie
dalsze ostabienie jena (celem jest 158,00) oraz ponowna prdba przetamania pozioméw
oporu 1,2990/1,3015 EUR/USD (mozliwe zlecenia stop-loss powyzej 1,3015 oraz 1,3050).
Stabsze notowania dolara oraz jena sprzyjajg umocnieniu walut rynkéw wschodzacych,
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prawdopodobne wydaje sie umocnienie ztotego oraz test poziomdéw wsparcia 3,8700/3,8650
EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie 1,2950/60 oznacza ponowng probe pozioméw oporu
1,2940/50 1,3050

1,2905 1,3015

1,2990/1,3015; kluczowym poziomem oporu pozostaje 1,3050

(mozliwe zlecenia stop-loss).
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Zrédio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Poprawa nastrojéw na rynkach wschodzacych wspiera umocnienie

SPOT 3.8785 3.8838 zlotego w krotkim terminie, przetamanie 3,8830/3,8800 otwiera _3.8700  3,9100

droge na poziomy wsparcia 3,8700/3,8650. 3,8650 3,90
1W 800 9.00 3,8550  3,8900
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m Hourly QEURPLN= 9:00 PM 05-Jan-07 - 9:00 AM 18-Jan-07 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 18 stycznia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 14:30 Inflacja m/m grudzien - 0,4% 0,0%
USA 14.30 Nowe inwestycje budowlane grudzien - 1,560 min 1,588min
USA 14:30 Bezrobocie tygodniowe - - 315.000 299.000
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI 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 INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJIKOLWIEK INWESTYCII. DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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