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Makroekonomia
Cztonkowie RPP o inflacji i stopach

Wasilewskia— Trenkner
uwaza, ze RPP moze
.Przegapic” dogodny
moment do podwyzZek
stop

Stawiriski nie sadzi, Zze
wzrost inflacii bedzie
miat charakter
gwafttowny. Wobec tego
koniecznosc¢
podwyzszania stop to
raczej dalsza niz blizsza
perspektywal|

Nieckarz spodziewa sie
spadku inflacii w cenach
2Zywnosci w miesigcach
letnich

W opinii cztonka RPP Haliny Wasilewskiej — Trenkner ,zwlekanie z decyzjga o podwyzce stop
zwiekszy ryzyko, Ze bedzie ona musiata by¢ prawdopodobnie wieksza i jej efekty moga byc
spoznion€”. Jak wida¢ dr Wasilewska — Trenkner uwaza, ze Rada pozostaje obecnie ,behind
the curve’ i moze przegapi¢ moment kiedy CPI zacznie gwattownie rosngé. Wtedy konieczne
bylyby gwattowne podwyzki stop, w skali wiekszej niz gdyby stopy miaty wzrosnaé juz teraz.
Wedtug Wasilewskiej — Trenkner grudniowe dane zmieniajg obraz presji inflacyjnej. Cztonka
RPP niepokoi nizsza dynamika produkcji sygnalizujac spadek wydajnosci i wysoki wzrost ptac
pociggajacy za sobg wzrost jednostkowych kosztow pracy. Nietrudno jednak dostrzec, ze
nizsza dynamika produkcji wynika jedynie z mniejszej liczby dni roboczych, a po usunieciu
wahan sezonowych jej tempo wzrostu byto takie samo jak w listopadzie. Niewatpliwe mamy
do czynienia z pewnym przyspieszeniem wzrostu ptac, ale po dwdch latach wzrostu
wydajnosci pracy takie przyspieszenie jest nieuniknione i bynajmniej nie od razu musi
przetozy¢ sie na inflacje cen konsumenta.

Nieco inny poglad na kwestie inflacji ma prof. A. Stawinski z RPP. Nie zgadza sie on z
pogladem, Ze inflacja przed 2008 rokiem przekroczy $rodek celu inflacyjnego NBP, jesli Rada
nie podniesie natychmiast stop procentowych. Jego zdaniem wzrost inflacji, jesli nastqpi,
bedzie miat charakter stopniowy. Czionek Rady zwraca w tym miejscu uwage na
sptaszczenie krzywej Phillipsa (czyli postulowanej zaleznosci pomiedzy luka popytowg i
inflacja) spowodowane gtéwnie globalizacja. Stawinski podkresla, ze w chwili obecnej
najpowazniejszym ryzykiem krajowym dla $ciezki inflacji jest sytuacja na rynku pracy.
Zwraca on jednoczesnie uwage, ze grudniowe dane o ptacach (wzrost 8,5% r/r) nalezy
skorygowac o wptyw czynnikéw jednorazowych (m.in. wyptaty premii w gornictwie).
Stawinski nie wyklucza wprawdzie zaciesnienia polityki monetarnej, jednak miatoby to
nastgpi¢ wowczas gdy bedziemy pewni, ze wzrost PKB juz znacznie przekracza swoje
potencjalne/ dtugookresowe tempo. Perspektywa ta to wedtug niego okoto dwach lat.
Przypomnijmy, Zze poglady A. Stawinskiego, ze wzgledu na jego pozycjonowanie w radzie
(median voter) wydajg sie by¢ kluczowe dla przysztych decyzji tego gremium.

Wczoraj o perspektywach dla inflacji wypowiedziat sie rowniez Stanistaw Nieckarz. Uwaza
on, ze ceny zywnosci w I potowie tego roku mogg rosnac o 2,5-3% (m.in. w zwigzku z niskg
baza za ubiegty rok), jednak w drugiej potowie mozna spodziewac sie spadku dynamiki w tej
kategorii do 2-2,5%. Srednioroczny wskaznik inflacji nie powinien natomiast jego zdaniem w
tym roku przekroczy¢ 2,5%, co wydaje sie zawyzonym putapem (w naszej ocenie
$rednioroczny wskaznik inflacji nie przekroczy 2%).

Naszym zdaniem stopy procentowe pozostang niezmienione przynajmniej do potowy roku.
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Grudniowa sprzedaz detaliczna i bezrobocie

Wezrost sprzedazy w
cenach statych wyniost
13,7%, co oznacza
kolejny juz miesigc
deflacji cen sprzedazy i
potwierdza stabe
przefoZenie sie presji
popytowej na ceny
konsumenta.

W grudniu sprzedaz detaliczna w cenach biezacych wzrosta o 22,7% wobec listopada i o
13,3% w odniesieniu do grudnia 2005. Dane te sg zblizone do oczekiwan rynku, w tym
rowniez naszych (k=13,8% r/r, prognoza BRE 13,8%). Wzrost sprzedazy w cenach statych
wynidst 13,7%, co oznacza kolejny juz miesigc deflacji cen sprzedazy i potwierdza stabe
przefozenie sie presji popytowej na ceny konsumenta.

Warto podkresli¢, ze od trzech miesiecy dynamika sprzedazy utrzymuje sie na podobnym
poziomie nieznacznie przekraczajac 13%, co wskazuje na rekordowo wysokie tempo wzrostu
konsumpgji indywidualnej w ostatnim kwartale 2006 roku (nasza prognoza konsumpcji to
5,9% r/r).

W grudniu pewnej zmianie ulegta jednak struktura wzrostu sprzedazy. Do$¢ znacznie
wzrosta sprzedaz zywnosci, ktorej dynamika w grudniu wyniosta 24,7% (w cenach statych
22,4%), spadto natomiast tempo wzrostu sprzedazy w kategorii ,pozostate”. W skiad tej
kategorii wchodza miedzy innymi materiaty budowlane oraz artykuty wyposazenia mieszkan,
i to wtasnie koniec ulgi remontowej w grudniu 2005 roku i zwigzany z tym niekorzystny efekt
bazy mdgt spowodowad, ze obecnie dynamika ta byta mniejsza.

Systematycznie obniza sie réwniez dynamika sprzedazy nowych samochoddw, ktéra w
grudniu wyniosta 19,7%.

Spodziewamy sie, ze ze wzgledu na niekorzystny efekt bazy roczna dynamika sprzedazy w
najblizszych miesigcach moze by¢ nizsza niz w okresie pazdziernik — grudzien 2006.

Stopa bezrobocia w grudniu wzrosta do 14,9% (14,8% w listopadzie, 17,6% na koniec
2005). Liczba bezrobotnych wzrosta w ub. miesigcu o 22,1 tys. oséb. W obu przypadkach
jest to zbiezne ze wstepnymi szacunkami MPiPS. Wzrost bezrobocia w grudniu miat
charakter sezonowy, przy czym sita tego efektu byla znacznie mniejsza niz w la-tach
ubiegtych (liczba bezrobotnych w grudniu rosta o ponad 50 tys. a stopa bezrobocia o 0,3-0,4
pkt proc.). Bylo to mozliwe dzieki mniejszej niz zwykle rejestracji nowych bezrobotnych
(oprdcz trwatosci ozywienia na rynku pracy, w grudniu nie bez znaczenia byly tez korzystne
warunki pogodowe). W styczniu mozliwy jest ponowny wzrost bez-robocia do ok. 15,2%, od
marca natomiast oczekujemy ponownych spadkdéw stopy bezrobocia.

Rekordowe wskazniki koniunktury GUS

WikaZniki koniunktury
wskazujg na utrzymanie
ozywienia
gospodarczego w
przemysle i handlu
detalicznym

Ogolny wskaznik koniunktury w przemysle przetwérczym wzrdst w styczniu do +20 pkt (+14
w grudniu). Jest to najwyzsza warto$¢ tego wskaznika w styczniu od 1993 (w budownictwie
oraz handlu detalicznym wskazniki sa najwyzsze od 1994). Krajowy oraz zagraniczny portfel
zamowien biezacych jest oceniany lepiej niz w grudniu, réwniez prognozy na nadchodzace
miesigce sq korzystniejsze. ROwniez biezaca oraz spodziewana sytuacja finansowa
przedsiebiorstw jest oceniana korzystnie. W budownictwie przedsiebiorstwa zgtaszajg nizsze
niz przed miesiagcem tempo wzrostu biezacego portfela zaméwien, jednak przewidywania w
tej kwestii s korzystniejsze niz przed miesigcem. W handlu detalicznym sprzedaz oraz
sytuacja finansowa jest oceniana pozytywnie, pogorszyly sie jednak prognozy na najblizsze
miesigce. Detalisci ponadto oczekujg wzrostu cen w tempie zblizonym do sygnalizowanego w
grudniu. Opublikowane wczoraj wyniki sa zatem kolejnym potwierdzeniem
utrzymujacego sie ozywienia gospodarczego, co wazne nadal nie wskazuja na
przyspieszenie procesow inflacyjnych w detalu (cho¢ w przemysle przetwdérczym
i budownictwie przewidywane wzrosty cen sq wyzsze niz przed miesiacem).
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Rynek walutowy

FIXING NBP
EUR/PLN USD/PLN

3,8898

2,9943

Dzisiejsze poziomy otwarcia:

EUR/USD 1,3025 EUR/JPY 158,20 EUR/PLN 3,8835 USD/PLN 2,9820 (-19,8% wzg.
koszyka). Dane makro ze strefy euro (zamowienia w przemysle + 1,4% m/m) dostarczyty
pretekstu do ponownej wyprzedaZy dolara, przetamanie poziomow oporu 1,2980/1,3015
EUR/USD uruchomifo zlecenia stop-loss; w efekcie kurs euro zwyzkowal w godzinach
popotudniowych do poziomu 1,3044. Euro osiagnefo rownoczesnie rekordowy poziom wobec
Jjena (158,32) po przetamaniu poziomow oporu 157,60/80. Znacznie zyskat na wartosci funt
— GBP/USD zwyzkowat do poziomu 1,9917 (14-letnie maksimum), wspierany przez gre na
Lcarry”. Wzrost amerykariskiego indeksu wyprzedzajacego koniunktury (0,3%) nie pomdgt
dolarowi w odrobieniu strat - pod koniec sesji notowania EUR/USD utrzymywaly sie oK.
1,3035 (poziom oporu 1,3050 pozostat niezagroZony).Pomimo ostabienia dolara waluty
regionu CE4 (w tym zitoty) tracity na wartosci w trakcie sesji, szczegdinie HUF oraz SKK.
Kurs EUR/PLN testowat poziom oporu 3,8600 juz podczas sesji nowojorskiej (poprzedniego
dnia) jednakze dopiero realizacia zyskow ze strony inwestorow zagranicznych podczas sesji
europejskiej spowodowata przetamanie poziomow oporu 3,8600/3,8650 (euro osiggneto
poziom 3,8720). Rownoczesnie kurs EUR/HUF zwyzkowat do poziomu 254,50. Publikacja
danych makro (sprzedaz detaliczna 13,3% r/r, stopa bezrobocia 14,9%) nie wplynefa
znaczgco na nastroje inwestorow. Zlecenia eksporterow wsparty zfotego w drugiej potowie
dnia (3,8650 EUR/PLN) jednakze pod koniec sesji kurs EUR/PLN ponownie zwyzkowal,
przetamanie poziomu (oporu) 3,8730/40 uruchomitfo zlecenia stop-loss, w efekcie kurs
EUR/PLN osiagnat poziom 3,8830 (USD/PLN 2,9820).

Realizacja zyskéw na relacjach krzyzowych (JPY, GBP) wsparta konsolidacje EUR/USD,
jednakze dopdki euro utrzymuje sie powyzej poziomow (wsparcia) 1,3000/1,2980
prawdopodobny wydaje sie ponowny test kluczowego poziomu oporu 1,3050 EUR/USD. Nie
mozna wykluczy¢ dalszej realizacji zyskow na krétkich pozycjach w JPY - co oznaczatoby test
poziomdéw wsparcia 120,50/120,00 USD/JPY oraz 156,50/156,00 EUR/JPY.

Zlecenia sprzedazy walut CE4 (realizacja zyskdw na pozycjach ,carry”) przy ograniczonej juz
ptynnosci (w trakcie sesji NY) przyczynity sie do wzrostu kursu EUR/PLN do poziomu
3,8830/50; kolejne zlecenia stop-loss na krétkich pozycjach w euro oznaczaja test pozioméw
oporu 3,8900/3,9000 (kluczowym poziomem oporu pozostaje 3,9100 EUR/PLN).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie oporu 1,3050 potwierdzi odwrécenie trendu w
$rednim terminie, stawiajac na celowniku poziom oporu 1,3165; 1,3000 1,3165
powrot ponizej poziomu wsparcia 1,2980 przywraca trend 1,2980 1,3080
wzrostowy dolara w krotkim terminie. 1,2950 1,3050
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m Przetamanie pozioméw oporu 3,8650/3,8740 otwiera droge na

SPOT 3.8900 3.8921
ATM BID ASK
1W 625 7.25
1M 630 7.30
2M 630 7.30
3M 6.60 7.60
6M 685 7.55
1Y 6.95 7.65

DELTA =25
™ 1Y
RR 130 1.40
Fly 0.30 0.40

L UsoPy

SPOT 29940 2.9966
ATM BID ASK
1W 825 925
1M 850 9.50
2M 850 9.50
3M 850 9.50
6M 895 9.65
1Y 895 9.65

DELTA =25
1™ 1Y
RR 120 1.30
Fly 040 045
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 24 stycznia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
Polska 12:00 Konferencja IBnGR, prognozy na - - - -
2007-2008

UWAGA!

NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ 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
ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI DECYZII 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 JAKIEJKOLWIEK INWESTYCIIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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