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Makroekonomia
Projekcja inflacyjna NBP

Ze wzgledu na wyrazne
zdystansowanie sie
czesci RPP wobec
projekcii, nie miata ona
wiekszego wptywu na
rynki finansowe

Daniem ekspertow NBP
model ECMOD zawyza
wraZliwosc inflacji na
zmienne zwigzane z
rynkiem pracy ...

...0znaczac to moze, ze
wysokie wzrosty
wynagrodzeri
spodziewane w 2007
roku nie doprowadzgq do
szybkiego narastania
presji inflacyjnej

Wczoraj NBP udostepnit styczniowy raport o inflacji, w ktdérym znalazty sie m.in. aktualna
projekcja inflacyjna i protokoty z pazdziernikowego, listopadowego i grudniowego
posiedzenia RPP. Ze wzgledu na wyrazne zdystansowanie sie czesci RPP wobec projekgji, nie
miata ona wiekszego wptywu na rynki finansowe. Projekcja pokazata wystromienie Sciezki
inflacji w 2007 roku (juz w drugim kwartale $rodek przedziatu znajduje sie powyzej celu
NBP). W 2008 roku prognozowana Sciezka inflacji jest zblizona do tej z projekgcji
pazdziernikowej. Gdrna granica celu inflacyjnego zostanie przekroczona w 2009 roku.
Projekcja NBP ponadto wskazata na wzrost rocznej dynamiki ptac z okoto 6% w 2007 do 8%
w 2009. Na konferencji po ogtoszeniu projekcji eksperci NBP wskazali, ze
najprawdopodobniej model ECMOD, przy pomocy ktdrego przygotowywana jest projekcja,
zawyza wrazliwos¢ inflacji na zmienne zwigzane z rynkiem pracy. Tak wiec wysokie wzrosty
wynagrodzen w najblizszych kwartatach nie przetoza sie najprawdopodobniej na szybki
wzrost presji inflacyjnej. Zdecydowanie najwieksze rozbieznosci w poréwnaniu z poprzedniq
projekcja zauwazyliSmy w prognozach sfery realnej gospodarki. Prognozowany wzrost
spozycia indywidualnego (konsumpcja wzrosnie powyzej 6% r/r w 2007 roku) i inwestycji
pozwolit oszacowac dynamike popytu wewnetrznego na odpowiednio 7,7%, 6,5% i 5,9% w
2007, 2008 i 2009 roku. Wystromieniu ulegta $ciezka wzrostu PKB w 2007 roku, ale na 2008
rok prognozy dynamiki PKB s3 nizsze poréwnaniu z poprzednig prokekcja. Projekcja
styczniowa zakfada réwniez szybsze dynamiki produktu potencjalnego, ktory dzieki wysokim
naktadom inwestycyjnym w 2009 roku rost bedzie w tempie 4,9% (obecnie dynamika ta jest
szacowana na okoto 4,4%). Eksperci NBP podkresSlajg jednak, ze ze wzgledu na szybki
wzrost PKB luka popytowa domknie sie juz w 2007 roku i pozostanie dodatnia przez kolejne
lata objete projekcjg. Wptyw luki popytowej na inflacje jest, wedtug ekspertow NBP, w
modelu ECMOD bardzo ograniczony.

Na konferencji eksperci NBP podkreslili, ze trwaja prace nad modelami nowszych
generacji (typu DSGE), ktore naszym zdaniem, ze wzgledu na wieksza zgodnos¢ z
teoria ekonomii, pozwola ulepszy¢ komunikacje zespotu analitycznego NBP z RPP
i analitykami rynkowymi.

Cztonkowie RPP o przysztych stopach procentowych

H. Wasilewska-Trenkner
i M. Noga za
poadwyzkami stop...

Halina Wasilewska-Trenkner uwaza, ze Rada wkrotce powinna zacza¢ rozwazac
podwyzki stop, jej zdaniem decyzja taka powinna nastgpi¢ szybko, najlepiej w I potowie
tego roku. Podobng ocene przedstawit Marian Noga. Powotlujac sie na projekcje

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 2 LUTEGO 2007

inflacyjna uznat on, ze ,w zwigzku z zagroZeniem jakie rysuje sie przed inflacja w
2008 roku w nieodleglym czasie RPP bedzie musiata sie zastanowi¢ nad
zaciesnieniem polityki monetarnej, dlatego podwyzki w tym roku nie sa
wykluczone”. Tych dwoje przedstawicieli RPP nad podwyzkami stdp powaznie
zastanawiato sie juz w ub. r., podczas gtosowan na posiedzeniach pazdziernikowym i
listopadowym (oraz zapewne grudniowym) optowali za podwyzka stop o 25 bps, ale wnioski
te nie zyskaty poparcia wiekszosci. Przeciwnego zdania byt wtedy Jan Czekaj, ktdry wczoraj
.. Czekaj uwaza, Ze uznal, ze presja inflacyjna pozostaje ograniczona. Jego zdaniem przyspieszenie
presja /qﬂac;/jna_ wzrostu gospodarczego moze ,prowadzic do wzrostu napiec inflacyjnych’, co z kolei ,,moze
pozostaje ograniczona
wywotac potrzebe decyzji o zmianie parametrow polityki monetarnej”; nie podat jednak
horyzontu czasowego, w ktérym taka decyzja mogtaby by¢ podjeta. Wczorajsze wypowiedzi
cztonkéw RPP nie zmieniajg naszej prognozy stdp procentowych w tym roku. Sadzimy, ze
wiekszos¢ Rady zgadza sie z opinia przedstawiong w styczniowym komunikacie,
Ze obecny poziom stop procentowych pozwoli utrzymac inflacje w okolicy $rodka
celu w srednim okresie, co pozwoli na utrzymanie stép procentowych na niezmienionym
poziomie w tym roku.

Prognozy inflacji MF

MF podalo, ze spodziewa sie wzrostu rocznego wskaznika inflacji w styczniu do
1,7% z 1,4% w grudniu. Wzrost inflacji spowodowany byt zdaniem K. Zajdel-Kurowskiej,
wiceminister finansow, wzrostem cen energii (powyzej 1% m/m) i cen zywnosci (0,8%
m/m). Przypomnijmy, ze to wiasnie ceny zywnosci zanizyly inflacje w grudniu. Szacunki MF
sq zblizone do gdrnego przedziatu naszej wstepnej prognozy. Szacujemy, ze inflacja netto
moze w styczniu wzrosna¢ do 1,7-1,8% z 1,6% w grudniu. Nie sg to poziomy, ktdre wprawig
RPP w zaktopotanie.

MF prognozuje wzrost
inflacji do 1,7% w
styczniu

KE negatywnie o Programie Konwergencji

Komisja Europejska przygotowuje raport, w ktérym wezwie Polske do szybszego
ograniczenia deficytu sektora publicznego ponizej 3% PKB. Polska w ostatnim Programie
Konwergencji zobowigzata sie uczyni¢ to w 2009 r., KE chce sktoni¢ rzad do ograniczenia
deficytu jeszcze w tym roku (wg rzadu deficyt, juz po wylaczeniu OFE z sektora publicznego
ma wynie$¢ w tym roku 3,4% PKB). Rekomendacja KE ma zostaé oficjalnie przedstawiona
27 lutego, a odpowiednie kroki ze strony polskiego rzadu sg oczekiwane do 27 sierpnia.
Naszym zdaniem dokument KE zostanie przez polski rzad zbagatelizowany, KE nie ma w
zasadzie realnych mozliwosci, aby wymdc na Polsce podjecie jakichkolwiek dziatan w tym
zakresie. Warto natomiast przypomniec, ze Polska moze wyjs¢ spod procedury nadmiernego
deficytu nawet w przypadku nieznacznego przekroczenia poziomu 3% PKB (w takiej sytuacji
KE moze zgodzi¢ sie, aby odjac czes¢ kosztow reformy emerytalnej od deficytu), sadzimy ze
na takg mozliwos$¢ bedzie sie powotywat nasz rzad.

Rynek walutowy

FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
E" U" EUR/USD 1,3020 EUR/IPY 157,15 EUR/PLN 3,8960 USD/PLN 2,9920 (-19,6% wzg.

koszyka). Zgodnie z oczekiwaniami Fed zadecydowat o pozostawieniu stop procentowych
bez zmian (decyzja byta jednogtosna) natomiast zmianie ulegt komunikat — Fed podtrzymat
opinie o ryzyku wzrostu inflacy, zwracajac uwage na ,nieco silniejszy” wzrost gospodarczy
oraz oznaki stabilizacji na rynku nieruchomosci. Tym samym Fed zasygnalizowal, Ze nie
nalezy sie spodziewac zmiany stop procentowych w najblizszym okresie (H1). Czes¢
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inwestorow oczekiwata jednak bardziej ,jastrzebiego” w tonie komunikatu, rozczarowanie
skfonito do odwracania dfugich pozycii w dolarze; kurs EUR/USD zwyzkowat do poziomu
1,3039 (USD/JPY odp. znizkowat do 120,46). Ostatecznie rynkowi zabrakfo impetu do
przefamania poziomu oporu 1,3050, kolejne godziny przyniosty konsolidacie w pasmie
1,3015-35. Realizacja zyskow na dfugich pozyciach EUR/JPY ograniczata presje na dalsze
umocnienie EUR/USD, korekta w trakcie sesji europejskiej zostata powstrzymana na
poziomie (wsparcia) 1,3000. W drugiej pofowie dnia kurs EUR/USD ponownie zwyzZkowat
osiggajac 1,3052 po publikacji amerykariskiego indeksu ISM dla przemystu (spadf do 49,3
pkt.), jednakze i tym razem poziom oporu ,obronit sie” (1,3025 na zamkniecie sesji).
Ostabienie dolara oraz stosunkowo neutralny w tonie komunikat Fed przyczynity sie do
poprawy nastrojow wobec rynkow wschodzacych (w tym regionu CE4); przetamanie
wsparcia 3,91 EUR/PLN w trakcie sesji NY uruchomifo zlecenia stop-loss i spowodowato
szybkie umocnienie ztotego (3,8900). Poczatek sesji europejskiej przyniost realizacje zyskow
na krotkich pozycjach w EUR/PLN, kurs euro wzrdst do poziomu 3,9050. Kolejne godziny
przyniosty stabilizacie — ztoty podaZat za relacia EUR/USD; popotudniowe ostabienie dolara
pozwolito ztotemu umocnic¢ sie do poziomu 3,8890 EUR/PLN - co jednak Zzostato
wykorzystane przez inwestorow do ponownej realizacji zyskow. Na zamkniecie sesji kurs
EUR/PLN powrdcit do poziomu 3,9000/20.

Powstrzymanie trendu wzrostowego EUR/USD juz na poziomie 1,3050 podczas wczorajszej
sesji sugeruje, ze do czasu publikacji raportu z rynku pracy USA mozna oczekiwac dalszej
konsolidacji w pasmie 1,30-1,3050.. badz tez préby przetamania poziomu wsparcia
(1,3000/1,2980) oraz uruchomienia zlecen stop-loss na dtugich pozycjach w euro. Rynek
oczekuje figury (NFP) ok. 180k, spadek liczby nowych etatéw ponizej 160k bedzie czytany
przez rynek jako bearish dla dolara. Ztoty wobec braku nowych impulsow wydaje sie
podazac za relacjg EUR/USD — przetamanie wsparcia 3,8900 EUR/PLN okazato sie nietrwate
a poprawa nastrojow wzg. regionu CE4 nie byta na tyle znaczaca by odwrdcic trend.. Nie
mozna w tej sytuacji wykluczy¢ testu poziomu oporu 3,9200 EUR/PLN (kluczowym poz.
oporu w Srednim terminie pozostaje 3,94/3,95 EUR/PLN).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wybicie sie z wczorajszego pasma wahan wymaga przetamania
oporu 1,3050 badz tez wsparcia 1,3000/1,2980; w pierwszym
przypadku celem bedzie 1,3090/1,3105 natomiast umocnienie
dolara przyniesie test poziomdow wsparcia 1,2950/1,2930.

1,3000  1,3105
1,2980  1,3080/90
1,2930/50 1,3050

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 2 LUTEGO 2007
Hourly QEUR= 7:00 PM 04-Jan-07 - 12:00 PM 02-Feb-07 (GMT)
BarOHLC, QEUR=, Bid Price
8:00 AMQ2-Febh-07 13017 1.302 13008 13017 1.3105 uUsD
Al 13088
i
1305 1305
i ‘
il HMH‘ \M“‘ ) | HH““”HM\MH “““‘“‘”‘HWHW‘“HN“H .
| il 1.3
AWHMJ i u 1 I | \
— ‘\ HH | AT W‘M i e —
1 Il T \H}H”\huu\ g | Il M u”u\‘h ses | 1205
\w Tind T T m HH P wﬁmw | il
™ Wl | i \
A ‘H\Wm\ i \\MHM i W“ w“w
MNW \‘ HH [ -1.29
-[1234
RSE-QEUR=-Bigtast)—+4-—Wilder Value
%OOW’E‘}Q;M?, 9WWW W e s
i

05 07 09 {0 11 12 4 6 17 d8 19 21 23 24 35
January 2007

Zrodo: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 2 lutego 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PPI grudzien - 0,0% m/m 0,0% m/m
USA 14:30 Liczba nowych zatrudnionych styczen - 188 tys. 167 tys.
USA 14:30 Stopa bezrobocia styczen - 4,5% 4,5%
USA 16:00 Zamowienia w przemysle grudzien - 1,8% 0,9%
USA 16:00 Wskaznik U. Michigan styczen - 98,0 91,7
UWAGA!

NINIEJSZE 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
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 INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEIKOLWIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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