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Makroekonomia
Wysoka podaz pienigdza w styczniu

Podaz pienigdza M3 wzrosta w styczniu do 485 mid zt, czyli o 19,4% r/r, co jest wynikiem

Na styczniowy wzrost . . L . . . L
ty wy znacznie wyzszym od oczekiwan. Dla poréwnania, w grudniu roczny wzrost podazy pieniqdza

podazy plienigdza ztoZyta

sie przede wszystkim wyniést 15,7%. Na tak wysoki styczniowy wzrost podazy pienigdza ziozyla sie przede
bardzo_wyso/(a i wszystkim bardzo wysoka dynamika kredytéw gospodarstw domowych, siegajaca 36% r/r.
dynarmika kredytow Po stronie depozytéw zaobserwowano zwiekszenie dynamiki depozytéw gospodarstw

ospodarstw domowych
gosp 4 domowych, do 11,6% r/r z 9,7% r/r w grudniu, i przedsiebiorstw, wzrost 0 29,2% r/r w

poréwnaniu z 25,6% r/r w grudniu. Szybko rosnace dynamiki podazy pienigdza obserwujemy
od poczatku 2006 roku. Naszym zdaniem istniejq tego dwa zasadnicze powody;
przyspieszenie gospodarcze i z tym zwigzane lepsze wyniki finansowe firm oraz wzrost
popytu gospodarstw domowych na kredyty hipoteczne (w 2006 wzrost ten wynidst ponad
50%). Dlaczego wiec wysoka podaz pienigdza nie skutkuje wzrostem cen? Wzrost cen
nastepuje, jednak nie jest on rdwnomierny w catej gospodarce. W przypadku nieruchomosci
ceny mogty wzrosngé nawet o kilkadziesigt procent, co odpowiada z grubsza zwiekszonej
podazy pieniadza zwigzanej z akcja kredytowa i co oznacza¢ moze ujemne realne stopy
procentowe na tym rynku. Inflacja mierzona w koszyku CPI zjawiska tego z definicji jednak
nie obejmuje, stad tez obserwowana dywergencja pomiedzy CPI, realnym PKB i podazg
pienigdza.

Prof. Owsiak o perspektywach inflacji

) ) Wedtug czionka RPP prof. Stanistawa Owsiaka nie ma obecnie powaznego
ft}aft%zz/j(g;gzzjf 0’,}3 niebezpieczenstwa, by inflacja w perspektywie 8-12 kwartatéw przekroczyta granice celu
szybkich podwyzek stop inflacyjnego. W jego opinii projekcja wskazujaca na wybicie inflacji ponad 3,5% w ciggu
—inflacia z 1,4% musi w  dwdch lat jest zbyt pesymistyczna. Prof. Owsiak sadzi, ze ,patrzac na fundamenty
;’Zf;; 5; ZZEEIE% ekonomiczne, naplyw inwestycii zagranicznych, a takze stopniowa konwergencie z

’ gospodarkami strefy euro, nie nalezy oczekiwac nagtego wzrostu inflacii”. Oczywiscie
pierwsze symptomy wzrostu inflacji sg juz widoczne ,gotym okiem”, miedzy innymi na
skutek zeszlorocznej suszy i wzrostu cen zywnosci. Jednak aby nastapito zaciesnienie polityki
monetarnej musiatoby dojs¢ do znacznego nagtego wzrostu inflacji, na przyktad gdyby
inflacja z obecnego poziomu 1,4% wzrosta do 2,5% w perspektywie dwdch-trzech miesiecy.
Wtedy RPP mogtaby podnies¢ stopy w tym roku o 25-50 bps. Jego zdaniem
dodatkowymi wskaznikami wyprzedzajacymi dla inflacji moga by¢ kurs ztotego i
eskalacja wzrostu zadan ptacowych w sektorze publicznym.

Prof. Owsiak prezentuje poglad zblizony do tego, ktéry przedstawiali juz profesorowie
Wojtyna i Stawinski, uwazajac, ze cho¢ wzrost inflacji staje sie faktem, to jednak rosnie ona
na tyle wolno, ze ryzyko przekroczenia celu w perspektywie oddziatywania polityki pienieznej
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jest niewielkie. Dlatego jest on przeciwny podwyzkom stdp. Sadzimy, ze poglad ten bedzie
dominujacy w Radzie w ciggu najblizszych miesiecy i podtrzymujemy nasza opinie, ze w tym
roku RPP nie zmieni poziomu stép procentowych.

Bernanke: inflacja w USA wyhamuje

B. Bernanke powiedziat wczoraj, ze w gospodarce amerykanskiej widoczne s juz pewne
sygnaty wygasania presji inflacyjnej, cho¢ musi jeszcze uptyna¢ kilka miesiecy zanim bedzie
mozna to stwierdzi¢ z wiekszg pewnoscia. Prezes Fed oczekuje ponadto utrzymania
umiarkowanego tempa wzrostu gospodarczego. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla wzrostu
pozostaje rynek nieruchomosci — wprawdzie widoczne sg juz tu oznaki pewnej stabilizacji (na
co wskazywat juz komunikat po styczniowym posiedzeniu Fed), ale stabsze inwestycje
mieszkaniowe mogg przez kilka nadchodzacych kwartatéw stanowi¢ czynnik ostabiajacy
wzrost gospodarczy. Ponadto prezes Fed przyznat, ze wptyw spowolnienia na tym rynku na
catg gospodarke moze okazac sie silniejszy niz obecne oczekiwania Fed.

Taka ocena bilansu ryzyk w USA jest zgodna z naszymi dotychczasowymi prognozami stop
procentowych w USA. Fed caly czas nie ma pewnosci, czy presja inflacyjna rzeczywiscie
trwale ostabnie, przy jednoczesnym utrzymywaniu sie umiarkowanego tempa wzrostu
gospodarczego oznacza to utrzymanie stop procentowych na niezmienionym poziomie w tym
potroczu, w dalszej czesci roku Fed moze zdecydowac sie na nieznaczne obnizki (25-50 bps).

Dzis$ dane o inflacji i ptacach

Dzisiaj 0 14.00 GUS poda dane o inflacji, pfacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw.
Wedtug naszej prognozy roczny CPI wyniost 1,7% (k=1,7%), ptace wzrosty o 7,2%
(k=6,6%) a zatrudnienie o 4,4% (k=4,2%). Dla rynku najwazniejsze powinny by¢
dane o inflacji, przy czym spodziewamy sie pewnej asymetrii w reakcji rynku na
dzisiejsza figure. Inflacja na poziomie 1,5-1,6% przy obecnych wysokich wzrostach PKB i
ptac spowoduje jedynie niewielki spadek rentownosci, gtdwnie na krétkim koncu. Z kolei
inflacja powyzej konsensusu moze pomimo ostatnich dos¢ gotebich wypowiedzi cztonkow
Rady przesuna¢ oczekiwania rynku w kierunku szybszych podwyzek stdp i zaowocowaé duzo

wiekszym wzrostem rentownosci.

Rynek walutowy

FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
s LTasM EUR/USD 1,3130 EUR/IPY 157,70 EUR/PLN 3,8980 USD/PLN 2,9690 (-19,8% wzg. koszyka).

Poczatek sesji europejskiej przyniost przetamanie poziomow oporu 1,3050/65 EUR/USD;
polowanie na zlecenia stop-loss okazato sie udane, kurs euro zwyzkowat do poziomu 1,3100.
Do ostabienia dolara przyczynily sie utrzymujacy sie popyt na EUR/JIPY (158,70) oraz
korekta na relacii GBR/USD (1,9565) po niespodziewanie jastrzebich w tonie wypowiedziach
Kinga (BoE) sugerujacych, ze Bank Anglii nie zakoriczyt cyklu podwyzek stop procentowych.
Kolejne godziny przyniosty konsolidacje w pasmie 1,3070-1,3110 EUR/USD. Sentymentu
wobec dolara nie poprawitfa informacia o stabszym od oczekiwanego poziomie sprzedaZy
detalicznej w USA (b/z wobec prognozowanego 0,4% wzrostu). Wydarzeniem dnia byfo
wystapienie prezesa Fed; ku zaskoczeniu inwestorow Bernanke powiedziat, Ze presja
inflacyjna w amerykariskiej gospodarce zaczyna stabnac, sygnalizujac tym samym, Ze nie
nalezy sie spodziewac zmian w poziomie stop procentowych w USA. Rynek zareagowat
wyprzedazg dolara, kurs EUR/USD wzrdst do poziomu 1,3151. dolar tracit rownoczesnie na
wartosci wobec jena (120,63) oraz funta (1,9641). Realizacja zyskow na dziennych
pozycgiach ograniczyta nieznacznie zyski euro pod koniec sesji (1,3120/25). Globalne
ostablenie dolara na poczatku sesji nie przetoZyto sie na znaczace umocnienie ztotego;
poziom wsparcia 3,9000 pozostat niezagroZzony a popyt na EUR/PLN ze strony inwestorow
zagranicznych (realizujacych zyski na GPW) zadecydowat o wzroscie kursu euro do poziomu
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39165 w drugiej pofowie dnia. Zmiana sytuacji nastapifa dopiero po wystapieniu B.
Bernanke — relatywnie gofebi ton wypowiedzi sktonit inwestorow do odwracania pozycji;
kurs EUR/PLN znizkowat do poziomu 3,8965/85 (USD/PLN odp. do 2,9660). Przetamanie
wsparcia 3,90 EUR/PLN okazafo sfe nietrwate, pod koniec sesji kurs EUR/PLN ustabilizowat
sie ok. 3,9040.

Jen umocnit sie w trakcie sesji azjatyckiej po publikacji korzystnych danych makro (PKB
1,2% kw./kw.); ewentualne przetamanie wsparcia 1,1980 USD/JPY moze przyczyni¢ sie do
przyspieszenia wyprzedazy dolara. Notowania EUR/USD utrzymaty sie w pasmie wahan
1,3120-50, jednakze kontynuacja trendu sprzyja ponownym prébom przetamania oporu
1,3150 (kolejne wystapienie Bernanke nie powinno juz znaczaco wptyna¢ na notowania
dolara). Zwigzana z ostabieniem dolara poprawa nastrojéw wzg. rynkéw wschodzacych
sugeruje stopniowe umocnienie ztotego oraz pozostatych walut regionu, prawdopodobny
wydaje sie test pozioméw wsparcia 3,8950/00 EUR/PLN; kolejnym silnym wsparciem jest
poziom 3,8750/00 EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przefamanie oporu 1,3050/70 (oraz wystgpienie Bernanke)
sygnalizujg dalsze ostabienie dolara w krotkim terminie; 1,3095 1,3260
kontynuacja trendu wymaga przetamania pozioméw oporu 1,3070 1,3180/90
1,3190/1,3210 (pierwszym celem jest 1,3260). Korekta powinna 1,3020 1,3150
zostac powstrzymana na poziomie (wsparcia) 1,3070.

Hourly QEUR= 2:00 AM 12-Feb-07 - 12:00 PM 15-Feb-07 (GMT)
BarOHLC, QEUR=, Bid 1310 Price
8:00 AM 15-Feb-07, 1.3148, 1.315, 1.313, 1.3135 Usb
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

m Trwate przetamanie wsparcia 3,90/3,8950 otwiera droge na
SPOT 38955 38983  3,8850/3,8700. Poprawa nastrojow na rynkach wschodzacych 38950  3,9270
NIRRT <twarza perspektywe glebszej korekty (celem na przyszly tydzien  —>:8850  3,9160

TW 7,00 800  wydaje sig 3,85/,84 EUR/PLN). 3,8700 _ 3,9080

1M 685 7,85

2M 6,85 7,85 Hourly QEURPLN= 8:00 PM 01-Feb-07 - 10:00 AM 15-Feb-07 (GMT)

3 M 6,75 7,75 . Price

BarOHLC, QEURPLN=, Bid

6 M 6,80 7,50 8:00 AM 15-Feb-07, 3.894, 3.8976, 3.8915, 3.8935
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Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID ASK 58 - T Asset Swap (bps) 54 Y
1Y 440 4,50 5,6 ¢ Benchmark L 40 5]
oY 463 473 54 RS v W
3y 477 487 % Q2 oo o
4Y 487 4,97 48 0 4z
5Y 493 503 46 45 ]
6Y 497 507 44 20 .5
7Y 499 5,09 ;‘2 ] 0 »
8Y 5,01 5,11 . 2 3 456 7 8 9 10 \v“(’i _\@a; \@QZ é@i @i %‘i éﬁ; e\*@g&@% &i 9‘*@&“@@&%&@
oY 5’02 5’12 T:I\sprezld 5Y vs 2Y '\SYIL rb2Y

10Y 5,03 5,13
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depo BID ASK

474 [ 0,45
ON 3,93 4,08 46 | L o4
™ 3,97 4,07 454 l 035
3M 406 4,16 4807 44 | o3
43 t 0,25
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1x2 4,10 4,15 4,30 1

2 = ¥ 0,2

1x4 420 425 o ,2115
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6x9 4,41 4,47 4,00 A 38 0
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 15 lutego 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
EMU 12:00 Wystapienie prezesa EBC Tricheta - - - -

w Amsterdamskiej Izbie

Przemystowo-Handlowej

Polska 14:00 Inflacja styczen 1,7%r/r 1,7% r/r 1,4% r/r
Polska 14:00 Ptace styczen 7,2%r/r 6,6% r/r 8,5% r/r
Polska 14:00 Zatrudnienie styczen 4,4%r/r 4,2% r/r 4,1% r/r
USA 14:30 Bezrobocie tygodniowe - - 312 tys 311 tys
USA 15:00 Naptyw kapitatu grudzien - 72,5 mid 68,4 mld USD
UsD
USA 15:15 Produkcja przemystowa styczen - 0,0% m/m 0,4% m/m
USA 16:00 Wystapienie prezesa FED przed - - - -
Komisjg Finansow Izby
Reprezentantow
USA 18:00 Indeks FED Filadelfia luty - 5,0 8,3
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZET] 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
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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