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Makroekonomia
Nadwyzka w budzecie po styczniu

Wiceminister Suchocka-Roguska podata, ze po styczniu 2007 zanotowano nadwyzke
/}//esp odzianka ZW/}ggana budzetowa w wysokosci 1,4-1,5 mid zt wobec prawie 800 min nadwyzki zanotowanej w 2006
jest przede wszystkim z
wyzszymi zaliczkami na  'oku. NadwyZzka jest przede wszystkim zwigzana z wysokimi zaliczkami na poczet PIT (w
poczet PIT 2006 roku zwiekszyto sie zatrudnienie i zanotowano istotny wzrost ptac, stad wieksza liczba
0s0b ktore ptaci¢ beda wyzsze stawki podatku w 2007 roku), przesunieciem czesci wptywow
z tytulu VAT z roku poprzedniego oraz typowymi dla stycznia nizszymi wydatkami (nie
rozstrzygnieto jeszcze wielu przetargbw i nie wptacono zaliczek na planowane
przedsiewziecia).
Wydaje sie, ze dochody, gtéwnie ze wzgledu na wyzszy niz zakladano wzrost popytu
wewnetrznego mogg sprawi¢ pozytywna niespodzianke w skali catego roku przekraczajac
228,9 mld zapisanych w budzecie. Na chwile obecng nie widzimy zadnych zagrozen dla
realizacji budzetu. Szczegétowe wykonanie budzetu za styczen bedzie upublicznione za kilka
dni.

MinFin podat réwniez wczoraj, ze w grudniu zaptacono 35 min zt ptatnosci odsetkowych

Zagadka jednostkowej . . : . .
transakcli, ktdra ZW|aza,r1ych z zakupem F16, ktore wptywaja na saldo obrotéw na rachunku biezacym.
zwiekszyta import w Ptatnosci kapitatowe wyniosty 476 min. Tym samym wykluczono, aby to transakcja zwigzana
grudniu 2006 ciggle z zakupem F16 jednorazowo podbita import i doprowadzita do zwiekszenia deficytu
nierozwigzana.

handlowego w grudniu.

M. Noga: potrzebne mate kroki

W ocenie prof. M. Nogi Rada juz wkrétce powinna sie zdecydowac¢ na podwyzki stop. Jego
zdaniem kluczowe sg nie dane o inflacji biezacej — te bowiem w znacznej mierze wynikaja z
efektow bazy, a dane o wzroscie PKB. ,Dla mnie brakuje potwierdzenia wysokiego tempa
wzrostu PKB. Poza tym mozna powiedziec, ze w kwestii podwyzek widac jednak, Zze RPP jest
coraz blizsza osiggniecia wspoinego stanowiska.” Przyznaje on, ze nadal istniejg
amortyzatory opozniajace sie przetozenie wysokiego wzrostu na inflacje (globalizacja, czy
utrzymujaca sie korzystna relacja ptac i wydajnosci pracy). M.in. w zwigzku z tym, Sciezka
inflacji w tym roku powinna przebiegac ponizej tej przewidywanej w projekgcji, ale juz w
przysztym roku przebieg inflacji powinien by¢ zblizony do styczniowej projekcji. ,,Olatego RPP
musi objac troska rok 2008 i zacza¢ dziatac.” M. Noga uwaza, ze podwyzki powinny
przebiega¢ matymi krokami — po 25 bps.

Majac w pamieci ostatni komunikat RPP trudno nam sie zgodzi¢ z oceng przedstawiong przez
prof. Noge, ze juz wkrétce w Radzie uformuje sie wiekszo$¢ za podwyzkg stop. Wiekszos¢
Rady ocenia m.in., Ze relacja pomiedzy ptacami a wydajnoscia pracy nie pogorszy sie nagle i
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w zwigzku z tym réwniez wzrost inflacji bedzie umiarkowany (zostato to wprost powiedziane
w ostatnim komunikacie, powotujq sie na to bardziej umiarkowani czionkowie Rady).
Podtrzymujemy zatem opinie, ze podwyzki stép w tym roku nie nastagpia.

Niebezpieczne pomysty MPiPS

Wedtug minister pracy i polityki spotecznej Anny Kalaty ministerstwo pracuje obecnie nad
ustawg podnoszacg ptace minimalng do poziomu 50-60% $redniego wynagrodzenia brutto w
gospodarce, ktére w IV kwartale byto réwne 2.662 zt. Obecnie ptaca minimalna jest rowna
936 zt, zatem nowa ustawa spowodowataby jej wzrost o 40-70%. Tak znaczny wzrost ptacy
minimalnej w znacznym stopniu usztywnitby rynek pracy ze wszystkimi negatywnymi tego
konsekwencjami: wyzszymi kosztami pracy w przedsiebiorstwach, skokowym wzrostem
bezrobocia i ucieczka pracownikdw w szarg strefe lub ich przymusowe przejscie na
samozatrudnienie. Sadzimy, ze ze wzgledu na bardzo negatywne makroekonomiczne skutki
tego pomystu, koncepcja ministerstwa nie ma szansy na realizacje. Tym niemniej
pojawiajace sie co pewien czas tego pomysty wskazuja, ze ministerstwo to w wiekszym
stopniu staje sie ministerstwem polityki spotecznej niz pracy.

Ministerstwo chciatoby réwniez corocznej waloryzacji rent i emerytur przy czym przy
waloryzacji brano by pod uwage nie tylko wskaznik inflacji ale réwniez 20% wzrostu
wskaznika ptac, czyli de facto oznaczatoby to powrdt do systemy sprzed reformy Hausnera.
Coroczna waloryzacja miataby kosztowaé budzet ok. 2,3 mid zt.
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Rynek walutowy

FIXING NBP
EUR/PLN USD/PLN
3,8898 2,9943

Dzisiejsze poziomy otwarcia:

EUR/USD 1,3030 EUR/JPY 158,00 EUR/PLN 3,9100 USD/PLN 3,00 (-19,3% wzg. koszyka).
Popyt na EUR/JPY pod koniec sesji azjatyckiej przyczynit sie do stopniowego wzrostu kursu
EUR/USD (1,2990) na poczatku sesji europejskiej. Euro utrzymato sie w trendzie
wzrostowym dzieki publikacji danych makro — ponad oczekiwania wzrosto PKB Niemiec,
Francji oraz Wloch (PKB E12 +3,3% r/r) wspierajac oczekiwania na kolejne podwyzki stop
ECB. Kurs EUR/USD wzrdst do poziomu 1,3010; publikacja stabszego indeksu ZEW (2,3 pkt)
nie zaszkodzita wspolnej walucie, do czasu publikacji danych makro z USA EURR/USD
pozostawat w waskim pasmie wahar 1,3015-25. Na wartosc tracit funt, po publikacji
danych dot. inflagji (spadek CPI do 2,7%) kurs GBP/USD spadt do poziomu 1,9403 a
EUR/GBP odp. wzrost do 0,6701. Jastrzebie w tonie komentarze Garganasa (ECB)
podtrzymaty pozytywny sentyment wobec euro, publikacjia danych dot. deficytu handlowego
USA (wzrdst do 61,18 mid USD) dostarczyta pretekstu do dalszej wyprzedazy dolara; kurs
EUR/USD wzrdst do poziomu 1,3044 a USD/JPY znizkowat odp. do 121,10. Poziom oporu
1,3050 pozostat jednak niezagrozony, realizacja zyskow na dziennych pozycjach pod koniec
sesji pozwolita dolarowi odrobic wczesniejsze straty (1,3010/15). Odreagowanie wczorajszej
wyprzedazy (oraz uspokojenie nastrojow na rynku dfugu) przyniosto umocnienie ztotego
wobec euro oraz dolara — w drugiej pofowie dnia kurs EUR/PLN znizkowat do poziomu
3,9060/80 (USD/PLN 2,9970/90). Niepewnosc przed wystapieniem Bernanke (Fed) oraz
publikacig danych makro dot. polskiej gospodarki (CPI, wynagrodzenia) ograniczata jednak
optymizm inwestorow, preferujgcych inwestycie w SKK oraz HUF-a; w godzinach
popotudniowych ztoty ponownie tracit na wartosci, kurs EUR/PLN zwyzkowat do poziomu
3,9215 (USD/PLN 3,01).

Polowanie na zlecenia stop-loss na poczatku sesji spowodowato wzrost kursu EUR/USD
(1,3050). Do czasu kluczowego dzi$ wystgpienia Bernanke mozliwe wydaja sie kolejne proby
przetamania poziomu oporu 1,3065 (oraz ew. test 1,3090/1,3105); utrzymujacy sie popyt ha
EUR/JPY wspiera trend wzrostowy wspdlnej waluty. Ztoty skorzystat na globalnym ostabieniu
dolara (3,91 EUR/PLN na otwarcie sesji) jednakze w krotkim okresie poziomy wsparcia
3,90/3,89 EUR/PLN powinny ogranicza¢ umocnienie ztotego; zmiana w oczekiwaniach rynku
wzg. polityki Fed moze okazac sie decydujaca dla sentymentu wobec rynkéw wschodzacych
— ,jastrzebi” Bernanke oznacza ryzyko silnej wyprzedazy CE4 (oraz pozostatych r.
wschodzacych).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Polowanie na stoplosy ok. 1,3065 (udane) moze zadecydowaé o
umocnieniu sie euro do poziomu 1,3090/1,3105; kolejnym silnym 1,2990 1,3190

poziomem oporu jest 1,3180/90. 1,2950 1,3105
1,2905 1,3090
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Zrodo: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m Prawdopodobna wydaje sie konsolidacja w pasmie 3,90-3,9250;

SPOT 13,9076 3,9088
ATM BID ASK
1W 7,00 8,00
1M 6,85 7,85
2M 6,85 785
3M 6,75 7,75
6M 6,80 7,50
1Y 6,75 7,45

DELTA =25
™ 1Y
RR 1,30 1,45

Fly 030 040

SPOT 29916 2,9949
ATM BID ASK
1W 930 10,30
1M 880 9,80
2M 8,80 9,80
3M 880 9,80
6M 9,00 9,70
1Y 9,00 9,770

DELTA =25
1™ 1Y
RR 1,30 1,35
Fly 040 0,65

Hourly QEUR= 3:00 AM 07-Feb-07 - 12:00 PM 14-Feb-07 (GMT)
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wsparcie opor

trwate przetamanie oporu 3,9200/50 otwiera droge na 3,94/3,95 3,9000 3,9400
EUR/PLN, natomiast korekta ponizej 3,8950/3,8900 neguje 3,8900/50 3,9350
scenariusz dalszego ostabienia ztotego w krotkim okresie. 3,8800 3,9250
Hourly QEURPLN= 10:00 PM 31-Jan-07 - 12:00 PM 14-Feb-07 (GMT)
Price
BarOHLC QEURPLN=_Bid 3.94
8:00 AM 14-Feb-07, 3.9078, 3.9117, 3.9035, 3.9072 3.9351
EMA, QEURPLN=, Bid(Last), 100
8:00 AM 14-Feb-07 9 -3.93
3.925
-3.92
-3.91
I
‘ ﬁ 3.9
-3.89
3.88
-3.87
-3.86
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01 02 i1 12 13 14
| February 2007
Zrédio: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 4,41 4,51
2Y 466 4,76
3Y 4,80 4,90
4Y 490 5,00
5Y 496 5,06
6Y 500 5,10
Y 5,02 5,12
8Y 504 5,14
QY 505 5,15
10Y 5,06 5,16
depo BID ASK
ON 3,90 4,05
1™ 3,95 4,15
3M 4,07 417
FRA BID ASK
1x2 4,11 4,16
1x4 4,20 4,25
3x6 4,27 4,32
6x9 4,44 4,49
9x12 4,59 4,64
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 14 lutego 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO

Polska 14:00 M3 styczen 16,0% 16,1% 15,7%

USA 14:30 Sprzedaz detaliczna styczen - 0,4% m/m 0,9% m/m

USA 16:00 Wystapienie prezesa Bernanke w grudzien - - -
senackiej Komisji Finanséw

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 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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