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Makroekonomia

Nieckarz z RPP o stopach, inflacji i kursie ztotego
Wczoraj mieliémy okazje blizej zapoznaC sie z argumentacjg ,gotebiej” czesci RPP. S.
Nieckarz, po kolei, kwestionowat wiarygodno$¢ projekcji inflacyjnej NBP, mozliwo$¢
przyspieszenia procesow inflacyjnych oraz konieczno$¢ prewencyjnego podnoszenia stop
procentowych. Jego zdaniem inflacja nie przekroczy 2,5% do konca 2008 roku a jej
ewentualny wzrost bedzie powolny i bedzie wynikat z rosnacej presji ptacowej,

S Nieckarz ktdrg S. Nieckarz taczy bezposrednio z emigracjg zarobkowa i ubytkiem pracownikdéw na

zdecydowanym polskim rynku. S. Nieckarz jest zadeklarowanym przeciwnikiem prewencyjnego podnoszenia

przec/wn/k_/em stdp procentowych i uwaza, ze pozostang one w biezacym roku na niezmienionym poziomie.

Z QZV:;’/I;ZJZNV ch Jego zadaniem, historycznie rzecz biorac, realizacja celu inflacyjnego wymagata
mniej restrykcyjnej polityki monetarnej niz ta implementowana obecnie. Jego zdaniem
w cyklu obnizek zapoczatkowanym w marcu 2005 r. stopy procentowe mozna byto obnizy¢
nawet do 3%. Przestrzega on réwniez, ze podniesienie prewencyjne stop w potaczeniu z
masywnymi podwyzkami mogacymi nastgpi¢c w przypadku, gdyby ryzyka inflacyjne sie
zrealizowaly moze zndw skutkowac nadmierng restrykcyjnoscig polityki monetarnej przez
dtuzszy okres. Cztonek RPP nie rozprawia sie jednak w tym miejscu z koronnym argumentem

Oddziatywanie RPP na : - . - - . L, .

akje kredytowa przez JJastrzebi” o koniecznosci zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych.

polityke stop Zwraca natomiast uwage, ze oddziatywanie RPP poprzez poziom stdp na akcje kredytowq

procentowych niewielkie  jest w Polsce bardzo niewielkie i zadtuzenie gospodarstw domowych z tytutu kredytow jest
wyjatkowo niskie jak na europejskie warunki. ,Obecnie dynamika kredytow to tylko
odrabianie utraconego dystansu do normalnego”— konkluduje S. Nieckarz.
S. Nieckarz spodziewa sie réwniez umocnienia zlotego, co powodowane ma byc
naptywem S$rodkdw unijnych, transferdw prywatnych i ogdlng dobrg sytuacijag w polskiej
gospodarce. Mocny ztoty, jego zdaniem uwiarygodni niskie prognozy inflacji.
Zgadzamy sie z przewidywaniami S. Nieckarza odnosnie poziomu stép w 2007 roku, nieco
mniej z jego wizjg presji inflacyjnej a jeszcze mniej z argumentami, jakie przedstawit.
Naszym zdaniem juz na jesieni odrodzi sie dyskusja nad podwyzkg stop procentowych (jak
tylko inflacja i inflacja netto przekrocza 2,0-2,25%) i koronnymi argumentami bedzie
zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych. Uklad sit w RPP prawdopodobnie taka
podwyzke w tym roku uniemozliwi. Najwiekszym zagrozeniem dla niskiej inflacji jest
naszym zdaniem wzrost ptac w ustugach (tu dysproporcja pomiedzy polskg i UE jest
najwieksza) w tym w handlu detalicznym, co bezposrednio przetozyé moze sie na ceny
towaréw konsumpcyjnych. Ptace w sektorach produkcyjnych beda jednak rosty trwale
wolniej niz wydajnos¢. Wyjazdy zarobkowe sg w chwili obecnej mniej popularne niz jeszcze
kilka miesiecy temu i czynnik ten nie bedzie decydujacy w przysztych kwartatach.
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Rynek walutowy
FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
e Sogia ' EUR/USD 1,915 EUR/JPY 15540 EUR/PLN 3,8580 USD/PLN 2,9870 (-20,05% wzg.

koszyka). Poczatek tygodnia przyniost kontynuacie trendow widocznych na zamknieciu
poprzedniej sesji - obawy zwigzane z werbaing interwencig dot. jena (spotkanie G7)
przyczynity sie do pogtebienia realizacji zyskow na krotkich pozycjach w jenie, szczegoinie
wobec euro. Kurs EUR/JPY znizkowat podczas sesji europejskiej do poziomu 155,50
(USD/JPY 120,40), wspdina waluta tracita rowniez na wartosci wobec dolara, jakkolwiek
przefamanie wsparcia 1,2925 EUR/USD przeszto prawie bez echa (1,2915). Stabsze dane
makro oraz doniesienia o wybuchu listu-bomby w Londynie przyczynity sie do wyprzedazy
funta (GBP/USD 1,9540). Publikacia danych makro z USA (indeks ISM dla ustug 59,0 pkt. tj.
powyzej oczekiwari) okazata sie zdyskontowana, poziom wsparcia 1,2895 EUR/USD pozostat
niezagrozony, zamykanie dziennych pozycji pod koniec sesji europejskiej przyniosto wzrost
kursu euro do poziomu 1,2930/35. Ztoty tracit nieznacznie na wartosci na otwarcie sesji,
kurs EUR/PLN wzrdst do poziomu 3,9060 (USD/PLN 3,0130), jednakze stosunkowo szybko
trend ulegt odwroceniu. Stonowane wypowiedzi nowego prezesa NBP, oraz oceny
analitykow, ze stopy proc. pozostang stabilne w srednim okresie zadecydowatly o poprawie
nastrojow inwestorow. Przetamanie poziomu wsparcia 3,8900 EUR/PLN uruchomifo zlecenia
stop-loss, w efekcie kurs EUR/PLN znizkowat do poziomu 3,8735 (USD/PLN 2,9935). Kolejne
godziny przyniosty konsolidacie w pasmie 3,8730-95 EUR/PLN, w slad za ztotym umocnity
sie rowniez pozostate waluty regionu (EUR/HUF 254,25). Pod koniec sesji ztoty utrzymywat
sle blisko dziennego maksimum wobec euro (3,8730) oraz dolara (2,9940).

Wyprzedaz EUR/PLN podczas sesji nowojorskiej, przy ograniczonej ptynnosci rynku,
spowodowata przetfamanie poziomu wsparcia 3,8700/3,8650 (w efekcie ztoty umocnit sie do
poziomu 3,8530 EUR/PLN); dalsza aprecjacja ztotego w krétkim terminie powinna byc
ograniczona do poziomu wsparcia 3,85/3,8450 EUR/PLN (realizacja zyskow). Jednakze
dzienne zamkniecie ponizej 3,8650 oznacza powrdt do trendu wzrostowego ziotego w
$rednim terminie (celem bytoby 3,8150/3,80 EUR/PLN). Poziom wsparcia 120,00 USD/JPY
skutecznie powstrzymat dalsze umocnienie jena, réwniez kurs EUR/USD utrzymat sie w
dotychczasowym pasmie wahan (1,2910-35); impulsu do wytamania sie z pasma moze
dostarczy¢ wystgpienie Bernanke (g. 19.30) oraz publikacja danych makro ze strefy euro.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przefamanie wsparcia 1,2925 sugeruje kontynuacje trendu w
krétkim terminie tj. test poziomdw wsparcia 1,2910/1,2895 oraz 1,2910 1,2990
1,2880 (ponizej 1,2860/50 mozliwe znaczne zlecenia stop-loss). 1,2880 1,2970
Kluczowe moze sie okaza¢ wystapienie B. Bernanke, o ile wptynie 1,2860/50 1,2955
na zmiane oczekiwan wzg. Fed.
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
Likwidacja dtugich pozycji w euro przyniosta przetamanie
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January 2007 | February 2007

pozioméw wsparcia 3,89/3,87/3,8650; odwrdcenie sie trendu 3,8500 3,9050
$rednioterminowego zostanie potwierdzone dziennym 3,8400 3,8900
3,8150 3,8700

zamknieciem ponizej 3,8650.. w takim przypadku celem staje sie

wsparcie 3,8400 a nastepnie 3,8150 (3,8000).
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 6 lutego 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
EMU 11:00 Sprzedaz detaliczna Grudzien - 1,1% m/m 0,5% m/m
Niemcy 12:00 Zamowienia w przemysle Grudzien - 0,6% m/m 1,5% m/m
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 W' YRAZAJA 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 INWESTYCIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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