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Makroekonomia
Dane o inflacji bazowej nie zmieniaja obrazu procesow inflacyjnych

Dwie miary inflacji bazowej w grudniu wzrosty w poréwnaniu do listopada, jedna spadia, a
Inflagia netto pozostata dwie, w tym inflacja ,netto, pozostaty ,bez zmian. Roczny wskaznik inflacji netto (po
na poziomie 1,6% r/r wylaczeniu cen zywnosci i paliw) wyniost w grudniu 2006 1,6%. Biezace dane nie

wskazuja na istotny wzrost presji inflacyjnej, w tym tej zwiazanej z domykaniem luki

popytowej w polskiej gospodarce. Wedlug naszych szacunkéw inflacja netto bedzie

wprawdzie rosta w 2007 roku, jednak do grudnia nie powinna przekroczy¢ 2,2-2,3%. Poza

brakiem przetozenia sie presji popytowej na wzrost cen krétkookresowe perspektywy dla

inflacji liczonej w koszyku CPI poprawiajg dodatkowo wyjatkowo niskie ceny zywnosci i ceny
Dane o inflacji bazowej pa|iV\ll. W styczniu inlflacja netto wyniesie, wedtug naszych sza’cunkc')w 1,8% a inflacja w
dodatkowo wygaszaja catosci koszyka wzrosnie zaledwie do 1,6%. Dane te z pewnoscia dodatkowo wygasza
oczekiwania na oczekiwania na podwyzki stop. Oczekiwania te, naszym zdaniem, odrodza sie
podwyzKki stdp dopiero w drugiej potowie 2007.

Dlug SP w listopadzie

MF podato, ze dtug Skarbu Panstwa w listopadzie wynidst 477,1 mid PLN i pozostat
na prawie niezmienionym poziomie w poréwnaniu z pazdziernikiem. W strukturze
dtugu nastapity nieznaczne przesuniecia — zadtuzenie krajowe wzrosto o 1,3 mid PLN (dtug z
tytutu SPW), o tyle samo zmniejszyto sie natomiast zadtuzenie zagraniczne — i to pomimo

Spadek wartosci diugu  psenrowadzonej w listopadzie emisji obligacji denominowanych w IPY (dzieki silnej
zagranicznego pomimo L ) ,
emisji obligacji w JPY aprecjacji ztotego spadta wycena dtugu). Po III kw. dtug catego sektora finansdw

publicznych wynosit 49,1% PKB, jak powiedziala w dzisiejszym wywiadzie wiceminister
finanséw Katarzyna Zajdel-Kurowska, na koniec 2006 r. spadt ponizej 49% PKB a
pierwszego progu ostroznosciowego (50% PKB) nie przekroczymy réwniez w tym roku.

Badania koniunktury NBP

Badania koniunktury prowadzone przez NBP wskazuja, ze w IV kwartale ubiegiego roku
przedsiebiorstwa bardzo dobrze ocenialy swoja sytuacje gospodarcza. Prognozy
przestawione przez przedsiebiorcow potwierdzaja, ze ozywienie bedzie kontynuowane
WiskazZniki oceny popytu  réwniez w 1 kwartale tego roku. Rekordowy odsetek przedsiebiorstw — az 38,5% planuje
zgtzo /Z;ct; ZJ‘ZZ/’;E”’E bliskie  ro7pocza¢é w I kw. nowe projekty inwestycyjne. Wskazniki oceny popytu pozostaja blisko
maksimow, jednak swoich historycznych maksiméw, na rekordowych poziomach utrzymujg sie réwniez
spadty prognozy inflacii ~ wskazniki zatrudnienia. Z badania koniunktury wynika réwniez, ze w firmach nasila sie presja
CPI ptacowa, a przedsigbiorstwa podnosza prognozy cen na swoje wyroby. Jednak prognozy
inflacji CPI na I kwartat tego roku spadty do poziomu notowanego w III kwartale, co moze
wskazywac, ze ze wzgledu na dobre wyniki finansowe, przedsiebiorstwa nie muszq
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przerzuca¢ rosnacych kosztdw pracy na klientow. Badania NBP potwierdzajq trwatos¢
ozywienia w polskiej gospodarce nie wskazujac jednoczesnie na istotny wzrost
presji cenowej.

Dzi$ sprzedaz detaliczna i bezrobocie

Dzi$ o 10.00 GUS poda dane o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia w grudniu oraz
styczniowe wskazniki koniunktury w przemysle, budownictwie, handlu detalicznym i
ustugach. Wedtug naszej prognozy sprzedaz wzrosta (nominalnie) o 13,8% r/r, co jest
zgodne z konsensusem. Potwierdzitoby to wysoki poziom konsumpgji indywidualnej w IV
kw.. Stopa bezrobocia prawdopodobnie wzrosta do 14,9% (jak to wstepnie szacowato
MPiPS). Oczekujemy ponadto, ze ogdlny wskaznik koniunktury w przemysle przetworczym
wzrést do +17 pkt (+14 w grudniu).

Rynek walutowy

FIXING NBP
EUR/PLN USD/PLN

3,8898

2,9943

Dzisiejsze poziomy otwarcia:

EUR/USD 1,2945 EUR/JPY 157,50 EUR/PLN 3,8575 USD/PLN 2,9800 (-20,15% wzg.
koszyka).

Retoryka przedstawicieli ECB (Garganas, Weber) podtrzymata oczekiwania rynku odnosnie
dalszego zaciesniania polityki  pienieznej przez ECB (marcowa podwyzka jest juz
zdyskontowana). Konsolidacia EUR/USD powyzej poziomu wsparcia 1,2950 podczas sesji
azjatyckiej zachecita inwestorow europejskich do wzmozonych zakupow wspoinej waluty;
kurs EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,2981 jednakze poziomy oporu 1,2990/1,3015
pozostaly niezagrozone. Techniczne odwracanie dfugich pozycii EUR/USD w drugiej
pofowie dnia przyniosto przetamanie wsparcia 1,2950 — w efekcie dolar umocnit sie do
poziomu 1,2924. Utrzymata sie presja na wyprzedaz jena, ktory tracit na wartosci wzg. AUD,
NZD, GBP, USD (121,79), EUR (157,65), do podtrzymania negatywnego sentymentu wobec
jena przyczynita sie publikacja rzadowego raportu nt, japoriskiej gospodarki (niski popyt
wewn. ). Polowanie na zlecenia stop-loss na relacji EUR/USD (ponizej 1,2920/15) okazato sie
nieudane, a kolejne godziny przyniosty konsolidacje w dotychczasowym pasmie wahari
(1,2930-60). Kontynuacja trendu ufatwita dalsze umocnienie zfotego po ubiegtotygodniowej
decyzji Fitcha o podwyZszeniu ratingu Polski, Kurs EUR/PLN znizkowat w godzinach
porannych do poziomu 3,8380 EUR/PLN (oraz odp. 2,96 USD/PLN). Nastroje wobec rynkow
wschodzacych poprawity sie rowniez dzieki umocnieniu sie tureckiej liry (perspektywa
podwyzki stop proc. w Turcji). Przetamanie wsparcia 3,8400 EUR/PLN okazato sie jednak
nietrwate, kolejne godziny przyniosty konsolidacie w pasmie 3,84-85 EUR/PLN. Publikacja
danych dot. inflacji bazowej (1,6% 1/r) nie wplyneta na notowania ztotego.

Przy pozytywnych oczekiwaniach rynku wzg. danych makro ze strefy euro oraz USA,
wytamanie sie EUR/USD z pasma (1,2930-80) wydaje sie uzaleznione od relacji krzyzowych
(JPY, GBP), jesli jednak poziomy oporu 1,2980/1,3015 EUR/USD ponownie powstrzymajg
aprecjacje euro to druga potowa dnia (NY) naleze¢ bedzie do dolara (przetamanie 1,2920/15
potwierdzi powrot do trendu wzrostowego dolara). Obawy zwigzane z sytuacjg w Ekwadorze
przyczynity sie do realizacji zyskdw na rynkach wschodzacych — na wartosci stracity rowniez
waluty CE4. O ile jednak poziomy oporu 3,8600/3,8650 EUR/PLN pozostang niezagrozone to
kontynuacja trendu w krétkim terminie bedzie sprzyja¢ ponownemu testowi wsparcia 3,8400
(ewentualnie 3,8250).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Sygnatem zakonczenia konsolidacji bedzie przetamanie oporu
1,2980/90 lub wsparcia 1,2925/15, kluczowymi poziomami w 1,2925/15 1,3050

krotkim terminie pozostajg odp. 1,3050 oraz 1,2860. 1,2905 1,3015
1,2880/60 1,2980/90
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 23 stycznia 2007

KRAJ  GODZINA  WSKAZNIK ~ ZAOKRES = BRE  KONSENSUS  POPRZEDNIO
Polska 10:00 Sprzedaz detaliczna grudzien 13,8%r/r 13,8% r/r 13,6% r/r
Polska 10:00 Stopa bezrobocia grudzien 14,9% 14,9% 14,8%
Polska 10:00 Wskazniki koniunktury (GUS) styczen +17 - +14
EMU 11:00 Zamowienia w przemysle listopad - 1,0% m/m -0,6% m/m
USA 16:00 Wskazniki wyprzedzajace grudzien - 0,2% 0,1%

koniunktury

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI, WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOST
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 JAKIEIKOLWIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCJA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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