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Makroekonomia
Inflacja zgodna z oczekiwaniami, wyzszy wzrost wynagrodzen

Wzrost inflacji
spowodowany duzymi
wzrostami cen Zywnosci,
spadtly natomiast ceny
paliw (pomimo wzrostu
akcyzy)

Dane o inflacii maja
charakter wstepny, w
marcu moZliwva jest
rewizja po zmianie
systemu wag

Wzrost wynagrodzeri
zawyzony przez premie
w KGHM, ale trend
ponownie powyzej 6%

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami roczny wskaznik inflacji wzrést w styczniu do 1,7%
z 1,4% zanotowanych w grudniu 2006. Nalezy jednak podkresli¢c, ze wzrost wskaznika
inflacji spowodowany byt przede wszystkim duzymi wzrostami cen zywnosci (1,3% m/m i
2,8% r/r). W skali miesigca spadty natomiast ceny paliw i transportu. Oznacza to, ze spadki
cen ropy na rynkach $wiatowych zrownowazyly wplyw wyzszej akcyzy. Tradycyjnie juz
odnotowano znaczny spadek cen w kategoriach odziez i obuwie, co potwierdza deflacyjny
wplyw zwiekszonej otwartosci polskiej gospodarki. Wedtug naszych wstepnych
szacunkow inflacja netto mogta w styczniu wynies$¢ 1,6-1,7% r/r. Oznaczatoby to,
ze presja popytowa na wzrost cen jest nadal bardzo niewielka a trend inflacji pod kontrola.
Nalezy podkresli¢, ze opublikowane dzis dane maja charakter wstepny i mogq ulec zmianie,
po dokonaniu corocznej zmiany systemu wag, ktory stanowi struktura wydatkéw
gospodarstw domowych z roku poprzedniego. Dane ostateczne, jak réwniez szczegdtowe
rozbicie inflacji poznamy w marcu.

Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto w styczniu 2663,55 zi, co
oznacza wzrost o 7,8% r/r (prognoza BRE=7,2%; konsensus=6,6%). Oprdcz
tradycyjnych w ostatnich miesigcach efektéw jednorazowych (premia w KGHM dodata ok.
1,2 p.proc. do rocznego wskaznika) wyzszy wzrost wynagrodzen jest prawdopodobnie
zwigzany rdéwniez z przyspieszeniem wzrostu ptac w catej gospodarce, wzrost wynagrodzen
oczyszczony z tych efektow drugi miesiac z rzedu przekroczyt 6%. Trend ten bedzie naszym
zdaniem kontynuowany w nastepnych miesigcach. W lutym wprawdzie dynamika
wynagrodzen powinna by¢ wyraznie nizsza (ok. 4,5-5,0% r/r), ale ponownie
bedzie to zwiazane z jednorazowymi przesunieciami (rok temu w lutym nastapity
wyptaty premii w gdrnictwie).

Zatrudnienie w przedsiebiorstwach wzrosto w styczniu o 3,8% r/r. Jest to wynik wyraznie
nizszy niz nasza prognoza (BRE=4,4%; konsensus=4,2%). Analizujac dane styczniowe
trzeba pamieta¢ jednak o tym, ze w styczniu GUS dokonuje zmiany proby badanych
przedsiebiorstw, m.in. obejmujac badaniem przedsiebiorstwa, ktore prog 9 zatrudnionych
przekroczyty w ub. roku. W ostatnich 2 latach prowadzito to do skokowego wzrostu
raportowanego za-trudnienia w styczniu o 50-60 tys., wbrew naszym oczekiwaniom efekt
ten w tym roku nie byt silniejszy (wzrost wynidst 53 tys.). Stabsze dane nie zmieniajg wiec
bardzo pozytywnej sytuacji na rynku pracy, sadzimy ze w nastepnych miesigcach wzrost
zatrudnienia nadal bedzie wynosit ok. 4%.

Woczorajsze dane nie zmieniajg naszego pogladu na sfere nominalng w gospodarce oraz
decyzje RPP. Rada najprawdopodobniej utwierdzi sie w przekonaniu, ze inflacja nadal
pozostaje pod kontrolg. Dlatego podtrzymujemy nasza opinie, ze stopy procentowe w tym
roku nie ulegng zmianie.
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Cztonkowie RPP o presji inflacyjnej i stopach

Cztonkow RPP zdaje sie
niepokoic wysoki wzrost
pfac

Publikacja danych o inflacji i rynku pracy stafa sie okazjg do prezentacji pogladéw cztonkdéw
RPP. Tym razem poglady swe zaprezentowali H. Wasilewska-Trenkner, S. Nieckarz , M.
Pietrewicz oraz J. Czekaj.

Czlonkéw Rady zdaje sie niepokoi¢ wysoki wzrost ptac, jednak nadal nie ma w Radzie
zgodnosci co do tego, kiedy przetozy sie on na wzrost inflacji i kiedy RPP powinna podnosi¢
stopy.

Zdaniem S. Nieckarza 2007 rok bedzie kolejnym rokiem, w ktérym wzrostowi
PKB nie towarzyszy presja inflacyjna. Problemy z presjg inflacyjna moga wystapic¢ jego
zdaniem dopiero w IV 2008 roku, kiedy to obnizeniu tempa wzrostu PKB moze nie
towarzyszy¢ ograniczenie zadan ptacowych. Podwyzka stop w 2007 roku jest mato
prawdopodobna, a inflacja moze trwale przekroczy¢ 2,5% dopiero na koniec 2008 roku.
Podwyzka stop bedzie zdaniem S. Nieckarza mozliwa najwczesniej na poczatku 2008 roku,
jesli zrealizujq sie ryzyka inflacyjne (gtéwnie potwierdzony zostanie wptyw wyzszych ptac na
presje inflacyjng).

Najnowsze dane nie zaskoczyly rowniez J. Czekaja. Jego zdaniem dane te nie
przyblizaja podwyzki stop (przed publikacjg danych Czekaj stwierdzit, ze nie widzi
koniecznosci podwyzek w 2007 roku). Pewne zaniepokojenie cztonka RPP budzi natomiast
wzrost ptac. Podkresla on jednak, ze nalezy najpierw okresli¢, czy mamy do czynienia z
trwatg tendencja. Podobne zaniepokojenie wzrostem ptac pojawilo sie w
wypowiedzi M. Pietrewicza.

Do podwyzki stop otwarcie nawotuje H. Wasilewska-Trenkner. Jej zdaniem wzrost
ptac jest niepokojaco mocny i stwarza ,atmosfere zagroZzenia presjq inflacyjng”.

Nadwyzka budzetowa po styczniu 3,1 mid

Nadwyzka budzetowa
dzieki bardzo wysokim
dochodom w podatkow
posrednich

Premier chce obnizenia
Sktadek na
ubezpieczenia spofeczne
od pofowy roku

Styczniowa nadwyzka budzetowa wyniosta 3,1 mid PLN i okazata sie znacznie
wyzsza niz wstepnie zapewniali przedstawiciele MF. Nadwyzka byta mozliwa dzieki bardzo
wysokim dochodom z podatkéw posrednich — akcyzy (w styczniu zrealizowano az 13,3%
rocznego planu) oraz VAT (z grudnia 2006 przesunieto prawdopodobnie ok. 2 mid PLN).
Procentowa realizacja dochoddw z PIT oraz CIT w styczniu byta zblizona do poprzedniego
roku. Nizsze niz w ubiegtych latach byto natomiast wykonanie wydatkéw po styczniu — 7,4%
rocznego limitu (wczesniej zawsze przekraczalo ono 8%). Szczegotowe dane
opublikowane wczoraj przez MF potwierdzaja nasze przewidywania, ze nie ma
istotnych zagrozen w realizacji tegorocznego budzetu. Trzeba ponadto zwrdcic
uwage na wysokg poduszke ptynnosciowa, co dodatkowo pozwala na ograniczanie potrzeb
pozyczkowych w najblizszych miesigcach.

Premier J. Kaczynski zapowiedziat wczoraj ponadto, Ze rzad bedzie chciat juz w potowie roku
obnizy¢ skfadki na ubezpieczenia rentowe. Wg wczesniejszych zapowiedzi MF, obnizka
miataby wynie$¢ 3 pkt proc. (z 13% do 10%). Taka obnizka oznaczalaby spadek
tegorocznych wplywéw do FUS o ok. 3 mld, o takag samg kwote powinna wzrosng¢
dotacja budzetowa do tej instytucji. Zwazywszy na tak dobre wykonanie budzetu, znalezienie
takich srodkow jest mozliwe (chocby przez dalsze wstrzymywanie wydatkow majatkowych).
Problemem natomiast moze by¢ przekonanie do takiego pomystu partnerdéw koalicyjnych,
ktérzy prawdopodobnie bedg nalegali na przeznaczenie nadwyzki budzetowej na biezace
wydatki prospoteczne.

Wysoka produkcja samochodéw w styczniu

Instytut Samar podat, ze w styczniu wyprodukowano w Polsce 55973 samochoddow
osobowych (16,1% wiecej niz przed rokiem) oraz 8466 samochoddéw dostawczych (5,5%
mniej niz przed rokiem). taczny wynik jest lepszy od naszych oczekiwan, podnosimy
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prognoze produkcji przemystowej w styczniu do 12,5% r/r. GUS dane o produkgji opublikuje
w najblizszy poniedziatek.

Rynek walutowy

EUR/PLN USD/PLN

3,8898

2,9943

Dzisiejsze poziomy otwarcia:

EUR/USD 1,3135 EUR/JPY 156,70 EUR/PLN 3,9100 USD/PLN 2,9770 (-19,6% wzg. koszyka).
Publikacja (niespodziewanie) korzystnych danych makro w Japonii dostarczyta inwestorom
pretekstu do wyprzedazy USD/JPY (119,80) oraz EUR/JPY (157,35), wzrost japoriskiego PKB
w Q4 0 1,2% zwiekszyt prawdopodobieristwo podwyzki stop przez BoJ (na posiedzeniu
20/21 lutego). Obrona poziomu wsparcia 119,80 USD/JPY w trakcie sesji europejskiej oraz
powrdt popytu na EUR/JPY (158,03) powstrzymaty apreciacie jena, jednakze jedynie na
krotko; pod koniec sesji po publikacii stabszych danych makro z USA odwracanie
tradycyjnych pozycji ,carry” na jenie przybrato na sile; kurs EUR/JPY znizkowat do poziomu
156,98 a USD/JPY odp. do 119,44 (uruchamiajgc stoplosy ponizej 119,80). Kurs EUR/USD
pozostawat stabilny przez wiekszq czesc sesji europejskiej (1,3120-50), dopiero publikacjia
stabszych od oczekiwari figur z USA dostarczyta impulsu do wyprzedaZy dolara. Liczba
nowych bezrobotnych w USA wzrosta do 357,000.. zdecydowanie rozczarowaty dane dot.
przeptywu kapitatu netto (-11 mid USD) oraz oraz produkcji przemystowej (-0,5% m/m).
Kurs EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,3174 jednakZe realizacia zyskow na dziennych
pozycjach zadecydowata o powrocie euro do poprzedniego pasma wahan. Poprawa
nastrojow na rynkach wschodzacych po stosunkowo fagodnej w tonie wypowiedzi Bernanke
przyczynifa sie do umocnienia ztotego na poczatku sesj; kurs EUR/PLN znizkowat do
poziomu 3,8915/45 (USD/PLN 2,9650). Przetamanie wsparcia 3,90 EUR/PLN okazafo sie
Jjednak nietrwate, popyt na euro ze strony inwestorow Zzagranicznych zadecydowat o
powrocie do pasma 3,9000-70. Na ograniczenie optymizmu wzg. ztotego oraz CE4 wplynefa
odnowiona spekulacia odnosnie polityki BoJ (4. prawdopodobieristwa podwyzek stop w
Japonii) oraz mniej emocjonalna analiza wystapienia prezesa Fed (ktory pozostawit sobie
otwarte drzwi w przypadku wzrostu presji inflacyjnej). Publikacia polskich danych makro
(inflacia 1,7% r/r) nie zaskoczyta inwestorow, przyczyniajac sie jednak do nieznacznego
umocnienia ztotego (3,8975 EUR/PLN). Zlecenia sprzedaZzy ztotego pod koniec sesji (NY)
spowodowaty wzrost kursu EUR/PLN do poziomu 3,9150 (USD/PLN 2,9780).

Powstrzymanie trendu wzrostowego EUR/USD ok. 1,3150/70 stwarza mozliwoS¢ korekty
(celem bytoby 1,3100/1,3070) jednakze zaskakujaco stabe dane makro z USA oraz pogtoski
dot. wyprzedazy Treasuries (Chiny) sugerujq dalsze ostabienie dolara w najblizszym okresie.
Przetamanie oporu 1,3170/80 otwiera droge na 1,3210/1,3260 (silny poziom oporu),
pretekstu moga dostarczy¢ dzisiejsze dane makro z USA. Ztoty — pomimo ostabienia dolara
oraz oczekiwan wzg. Fed — nie byt w stanie przetamac kluczowego poziomu wsparcia
3,8950/3,8900 tracac na wartosci wzg. pozostatych walut regionu CE4; wobec braku nowych
impulséw prawdopodobna wydaje sie dalsza konsolidacja w pasmie 3,8900-3,9250 EUR/PLN
(powyzej 3,9200/50 mozliwe zlecenia stop-loss).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

wsparcie opor

Konsolidacja ponizej 1,3150/70 sugeruje mozliwo$¢ korekty

(1,3100 / 1,3070) jednakze dopiero ztamanie wsparcia 1,3040 1,3100 1,3260
neguje scenariusz dalszego wzrostu euro; przetamanie oporu 1,3070 1,3210
1,3210 otwiera droge na kluczowy poziom 1,3260. 1,3040 1,3170
Hourly QEUR= 3:00 AM 09-Feb-07 - 12:00 PM 16-Feb-07 (GMT)
BarQHI C, QEUR=, Bid 1.3261 — Price
8:00 AM 16-Feb-07, 1.313, 1.3145, 1.3129, 1.3135 UsD
1821 — 4 g
1.317 —
-1.315
FHHTHT*H{AHHT#HHTIHHWMH} .
| 1.31 1.31
H
H WH { 1.307
) ‘ | -1.305
i }1 i ﬁﬂ Hﬁ mmmmﬁj e
HHH pt J it L 1.3
H + h i 1232
RSH-QEUR=Bid{ast)—+4-Wider hing Value
W usD
09:00  17'00 20:0001:00 09:00 17:00 01:00 09:00 17:00 01:00 09:00 17:00 01:00 09:00 17:00 01:00 09:00
Feb 0907 | | Feb 12 07 | Feb 13 07 | Feb 14 07 | Feb 15 07 [Feb 16 07

Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Zloty

L __cuRel

SPOT 13,9078 3,9108
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
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3,8750/00 3,9160

,Qdbicie” od poziomu wsparcia 3,8900 EUR/PLN oraz konsolidacja
powyzej 3,90 negujq scenariusz bezpoSredniego umocnienia
ztotego w krotkim terminie; prawdopodobny wydaje sie ponowny
test pozioméw oporu 3,9160/3,9250 (mozliwe zlecenia s/l

powyzej 3,9200); przetamanie otwiera droge na 3,9400.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 16 lutego 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Bilans handlowy Grudzien - 2,5 mld EUR 3,1 mld EUR
USA 14:30 Ceny produkgji Styczen - -0,5% 0,9%
USA 14:30 Nowe inwestycje budowlane Styczen - 1,6 mid 1,642 mid
USA 16:00 Indeks U. Michigan luty - 97,0 96,9
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSC[ 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 JAKIEJIKOLWIEK INWESTYCII. DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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