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Makroekonomia
Prof. Wojtyna o perspektywach dla inflacji i stop procentowych

Zdaniem prof. Wojtyny z RPP odpowiedzig na zagadke niskiej inflacji w Polsce i towarzyszace
Zdaniem Wojtyny temu wysokie tempo wzrostu PKB moga by¢: ogdiny spadek kosztdw produkcji na $wiecie,
kluczowy dla perspektyw o o i ’ o ]
inflacji jest wzrost ptac. ~ ZWigkszanie otwartosci polskiej gospodarki, czy wreszcie dobra sytuacja finansowa polskich
firm dysponujacych znacznymi nadwyzkami finansowymi, co umozliwia im do pewnego
stopnia nieprzerzucanie kosztdw produkcji bezposrednio na ceny towardw. A. Wojtyna
uwaza, ze korzystny obraz proceséw inflacyjnych utrzyma sie tak dtugo jak dtugo ptace
rosng wolniej niz wydajnos¢. Cztonek RPP podkresla, ze ciggle nie obserwujemy, aby wzrost
ptac pojawit sie we wszystkich sektorach jednoczesnie. Zdaniem Wojtyny nie grozi Polsce
przegrzanie gospodarki a niski deficyt na rachunku obrotdw biezacych odrdznia Polske od
krajow regionu majacych problem ze stabilizacjg cen. Pytany o mozliwos¢ podwyzki stop
prof. Wojtyna nie wykluczyt, ze moze to nastapi¢ jeszcze w tym roku, jeszcze raz podkreslit,
Ze sygnatem bedzie zmiana w relacji miedzy wzrostem ptac i wydajnoscig pracy.
Naszym zdaniem dynamika ptac moze w najblizszych miesigcach znaczaco przyspieszy¢. W
styczniu, wedtug naszych szacunkéw, ptace nominalne wzrosng o 7,2% (okoto 1,2% to
wzrost powodowany jednorazowg wyptata premii przez KGHM). Wynik ten moze znacznie
wyostrzy¢ komentarze czionkdw RPP, jednak nie sadzimy, zeby skutkowato to szybka
decyzjq 0 zmianie poziomu stop. Wedtug naszych szacunkéw przetozenie wzrostu ptac na
inflacje nastepowac bedzie bardzo wolno i inflacja pozostanie przynajmniej do konca 2007
roku ponizej celu NBP.

Dane o C/A za grudzien

Dzi§ o 14.00 NBP poda dane o saldzie na rachunku obrotéw biezacych w grudniu.
Spodziewamy sie, ze deficyt C/A wyniost 334 min euro wobec -510 min euro w
listopadzie. Z kolei deficyt handlowy wedtug naszej prognozy przyjat wartos¢ 374 min euro
wobec -246 min euro w poprzednim miesigcu. Mniejszy niz w listopadzie deficyt C/A jest
efektem gtdwnie wiekszego naptywu netto Srodkéw unijnych. W pazdzierniku i listopadzie
przychody z tytutu transferéw ksztattowaty sie na poziomie ponizej 800 min euro, sadzimy,
ze w grudniu mogty przekroczy¢ 1 mld euro. Spodziewane dane o deficycie C/A nie powinny
miec istotnego wptywu na rynek.

Rynek walutowy

FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:

EUR/PLN USD/PLN _ o
3,8808 2,0943 EUR/USD 1,3020 EUR/JPY 158,70 EUR/PLN 3,8980 USD/PLN 2,9940 (-19,5% wzg. koszyka).
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Jastrzebi ton komunikatu ECB (zapowiadajacy podwyzke stop procentowych w marcu)
przyczynif do umocnienia euro wobec dolara (1,3045) podczas sesji nowojorskiej oraz
azjatyckiej. Utrzymujaca sie gra na ,carry” zadecydowata o dalszym ostabieniu jena, franka
szwajcarskiego oraz funta szterlinga (wobec ograniczenia oczekiwari wzg. podwyZszenia
Stop przez BoE). Pogloski o tym, Ze ,stabosc jena” nie stanie sie przedmiotem obrad G7
przyczynity sie do dalszej wyprzedaZzy japoriskiej waluty podczas sesji europejskiej — kurs
EUR/IPY zwyzkowat do poziomu 158,38 (a kurs USD/JPY odp. do 121,72). Glownym
beneficientem ,carry trades” okazat sie jednak dolar, w efekcie zleceri na relacgjach
krzyZowych kurs EUR/USD znizkowat na poczatku sesji do poziomu 1,3000. Na poprawe
sentymentu wobec dolara miata wptyw wypowiedZ Poolea (Fed), sugerujaca mozZliwg
potrzebe dalszego zaciesniania polityki monetarnej przez Fed (aby osiagnac cel 1,5% r/r dla
inflacji bazowej). Kolejne godziny przyniosty konsolidacie w pasmie 1,2985-1,3010
EUR/USD, realizacia zyskow na dfugich pozyciach w EUR/JPY ograniczyta nieznacznie
wezesniejsze straty jena (157,85/95). Realizacja zyskow przed weekendem przyczynita sie
do ostabienia walut regionu CE4, zfoty tracit stopniowo na wartosci w trakcie sesji osiagajac
w drugiej pofowie dnia poziomy odp. 3,8955/75 EUR/PLN oraz 2,9970/90 USD/PLN).
Wolumen transakcji pozostawat jednak umiarkowany, a poziomy oporu 3,9000/50 pozostaty
niezagrozone.

Pozostawienie kwestii tracacego na wartosci jena poza oficjalnym komunikatem G7 -
jakkolwiek dyskontowane juz przez rynek — przyczynito sie do wyprzedazy jena podczas sesji
azjatyckiej, kurs EUR/IJPY wzrdst do poziomu 159,00 a USD/IPY odp. do 122,09;
kontynuacja trendu w krétkim terminie wydaje sie prawdopodobna (celem jest 160,00/20
EUR/JPY). Konsolidacja EUR/USD powyzej 1,3000/10 sugeruje ponowny test pozioméw
oporu 1,3050/65 (korekta ponizej 1,2990/80 neguje ten scenariusz). Pogorszenie nastrojow
wzg. rynkéw wschodzacych przyniosto nieznacznie stabsze otwarcie EUR/PLN (3,8980) oraz
EUR/HUF (254,00); kontynuacja trendu oznacza test poziomdéw oporu 3,9050/3,9200
EUR/PLN, decydujace dla CE4 okazg sie nastroje na rynkach bazowych.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wytamanie sie z trwajacej fazy konsolidacji wymaga przetamania
oporu 1,3050/65 lub wsparcia 1,3000/1,2980; impulsu podobnie  _1,3000  1,3105

jak poprzednio mogg dostarczy¢ zlecenia na relacjach krzyzowych 1,2980 1,3090
(JPY, GBP). 1,2940 1,3050/65
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Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Zloty

R

SPOT 3.8958 3.8966
ATM BID ASK
1W 730 8.30
1M 6.85 7.85
2M 685 7.85
3M  6.75 7.75
6M 685 7.55
1Y 6.80 7.50

DELTA =25
™ 1Y
RR 130 1.45
Fly 0.30 0.40

L UsorLn |

SPOT 2.9897 2.9901
ATM BID ASK
1W 930 10.30
1T™M 910 10.10
2M 910 10.10
3M 9.00 10.00
6M 005 975
1Y 9.05 975

DELTA =25
1™ 1Y
RR 130 1.35
Fly 040 0.65

Kontynuacja trendu

wymaga przetamania poziomdéw oporu
3,9000/50; powyzej 3,9200 mozliwe zlecenia stop-loss na dtugich
pozycjach w PLN. Sygnatem powrotu do trendu wzrostowego
ztotego bytoby przetamanie wsparcia 3,8750/00 EUR/PLN.

3,8850 3,9200
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Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID ASK 5.8 - 1 Asset Swap (bps) 51 - 06

1Y 449 459 5.6 © Benchmark | 40 N
3Y 481  4.91 gi ] 20 7 L oa
4Y 488 498 45
5Y 489 4.99 461
6Y 4.96 5.06 441
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spread 5Y vs 2Y ——5Y 2y
10Y 5.02 5.12
depo BID ASK - 045
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 12 lutego 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 14:00 Bilans C/A Grudzien -334 m EUR  -505 m EUR -510 m EUR
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI, WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE W YRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZ[ALNOSC[ 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 WYEACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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