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Makroekonomia
Halina Wasilewska — Trenkner o inflacji i stopach
W ocenie cztonka RPP dr Haliny Wasilewskiej — Trenkner niewielka podwyzka stop

Wasilewska — Trenkner procentowych mogtaby wystarczy¢ do ustabilizowania przysztej inflacji nie szkodzac przy tym

uwaza, Ze niewielka wzrostowi gospodarczemu. Wasilewska — Trenkner uwaza, ze niewielka podwyzka nie
podwyzka nie wpftynie wptynie na sytuacje obecnych kredytobiorcéw, a moze powstrzymac ich przed dalszym
na sytuacje obecrych nadmiernym zadtuzaniem. W ocenie cztonka RPP gtéwnym czynnikiem zagrazajacym
kredytobiorcow

stabilnej inflacji jest wzrost ptac przewyzszajacy wydajnos$¢ pracy, cho¢ widzi ona rowniez
czynniki korzystne dla inflacji, jak np. dobra sytuacja budzetu.

Wasilewska — Trenkner wyznaje poglad ,jastrzebiej” czesci Rady, ze gdyby RPP podniosta
stopy juz dzisiaj, to skala podwyzek mogtaby by¢ mniejsza, niz gdyby musiata podnosic je
pézniej. Sadzimy, ze w ciggu najblizszych miesiecy cztonkom RPP dazacym do podniesienia
stdp nie uda sie sformowac wiekszosci i stopy pozostang niezmienione do konca tego roku.

KE zmienia prognozy dla Polski

Komisja Europejska zmienia prognozy wzrostu gospodarczego i inflacji dla Polski. W 2007
roku PKB ma wedlug KE wzrosna¢ o 6,0% (w listopadzie KE prognozowata 4,7% tempo
wzrostu PKB) a inflacja wyniesie Sredniorocznie 2,0% (wobec prognozowanych wczesniej
2,5%). Zdaniem komisarza UE ds. gospodarczych J. Almunii wzrost gospodarczy wynika
gtéwnie z naptywajacych inwestycji. Wzrostowi konsumpgji stuzy natomiast poprawa na
rynku pracy. Rewizja prognoz oznacza, ze deficyt sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych bedzie zapewne nizszy w relacji do PKB niz wczesniej szacowane przez KE
3,7%. Polska zadeklarowata, ze deficyt w relacji do PKB wyniesie okoto 3,4%. W Swietle
aktualnych prognoz relacja ta moze by¢ nawet zblizona do 3%. Przypomnijmy, ze aktualny
program konwergencji zaklada, ze deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
znajdzie sie ponizej 3% progu dopiero w 2009 roku.

Dzi$ dane o produkgcji i PPI za styczen
O 14.00 GUS opublikuje dane o produkcji przemystowej i cenach producenta w styczniu. Wg
naszej prognozy produkcja wzrosta o 12,5% r/r (podniesliSmy prognoze po wyzszych od

naszych oczekiwan danych SAMAR; konsensus wynosi 11,9%), a PPI o 2,8% r/r (k=2,9%) —
w styczniu wzrosty ceny gazu oraz akcyza na benzyne, ale spadty rowniez ceny metali.
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Rynek walutowy
FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
E" “" EUR/USD 1,3155 EUR/JPY 157,05 EUR/PLN 3,8975 USD/PLN 2,9650 (-19,85% wzg.

koszyka). Pomimo stabszych danych makro z USA wyprzedaz dolara okazata sie bardzo
umiarkowana, zlecenia japoriskich importerow wsparty notowania USD/JPY powyzej 119,00
(przyczyniajac sie do wzrostu kursu dolara do poziomu 119,50). Realizacja zyskow na
dlugich pozycjiach w euro zapobiegta przetamaniu poziomu oporu 1,3150 (1,3145), kurs
euro znizkowat stopniowo do poziomu wsparcia 1,3100/05. W drugiej pofowie dnia (po
publikacji kolejnych juz stabych figur z USA) wzrost kursu EUR/USD do poziomu 1,3135
zostat ponownie wykorzystany do likwidacji pozycji przed zblizajacym sie weekendem. Ceny
produkgii w USA spadty o 0,6% ale bazowy PPI (+0,2%) okazat sie zgodny z oczekiwaniami;
znaczacy spadek liczby nowych budow w USA (1,408 min, ti. spadek o 14,3%) wzmocnit
Jednakze spekulacie, Ze Fed zacznie rozwazac obnizke stop procentowych. Pogloski o
rozliczeniu transakcji hiszpariskiego BBVA (akwizycja Compass Bancshares Inc za 9,6 mid
USD) ograniczaty apetyt na budowanie dtugich pozycji w euro, pod koniec sesji pomimo
publikacji indeksu U. Michigan (spadek do 93,3 pkt.) kurs EUR/USD ustabilizowat sie ok.
1,3115. Kurs zfotego, przy ograniczonym wolumenie transakcji, pozostawat w trakcie sesji w
pasmie waharn 3,9030-3,9130 EUR/PLN (oraz odp. 2,9720-2,9820 USD/PLN). Notowania
pozostatych walut regionu rowniez pozostawaty stabilne.

Przy ograniczonej ptynnosci na poczatku tygodnia (Swieta w Azji oraz USA) najbardziej
prawdopodobna wydaje sie dalsza konsolidacja. Kontynuacja trendu EUR/USD oznacza
kolejng prébe przetamania poziomu oporu 1,3170 (oraz 1,3200/10); wyklarowanie sie
trendu moze jednak nastgpi¢ dopiero po posiedzeniu Bol. Poziom wsparcia 1,3100/20
EUR/USD powinien powstrzymac ewentualng korekte. Notowania ztotego sg uzaleznione od
sentymentu na rynkach wschodzacych, poprawa nastrojow moze umozliwi¢ test poziomow
wsparcia 3,8950/3,8900 (ewentualnie 3,8800 ) EUR/PLN, uwaznie bedzie obserwowana
decyzja BoJ oraz komentarze Fed/ECB.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Popyt na euro ok. 1,3100/10 a nastepnie konsolidacja ok.
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

m Przetamanie wsparcia 3,9000 sugeruje ponowny test poziomoéw
SPOT 3,8979 39009  3,8950/3,8900 (w krotkim terminie), dopdki jednak EUR/PLN  _3,8900 3,9400
NIV pozostanie powyzej 3,88/3,8750 nie mozna wykluczyé kontynuagji  —2:5000 3,9250
Tw 7,00 8,00 trendu tj. ostabienia ztotego w Srednim terminie; kluczowym 3,8650/00 3,9160
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 19 lutego 2007
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 14:00 Produkcja przemystowa Styczen 12,5% 11,9% 5,8%
Polska 14:00 PPI Styczen 2,8% 2,9% 2,8%
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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE W YRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOW]EDZIALNOSCI 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 CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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