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STRON: 5

Makroekonomia
Dwa jastrzebie komentarze

otz ) Pierwszy z nich to komentarz J. Pruskiego, wiceprezesa NBP. Uwaza on, ze w 2009 roku
adzimy, ze w . . o o . L . : .
praypacku Polski kanat inflacja zblizy sie do 4%. J. Pruski przytac.za réwniez przyktad th\/\./y, g({Zle wysoll<|e tempo
kursowy moze znacznie ~ Wzrostu gospodarczego spowodowato niekontrolowany wzrost inflacji (obecnie roczny
ztagodzi¢ proinflacyjne wskaznik wynosi 4,0%). Jego zdaniem obecna réownowaga makroekonomiczna w polskiej
skutki wzrostu gospodarce moze ulec pogorszeniu. J. Pruski nie wyklucza réwniez, ze inflacja w Polsce
gospodarczego ) - .. . ; Y

powinna by¢ nizsza niz 2,5%, zeby zagwarantowac stabilnos¢ cen.

Nie wydaje sie nam, aby przyktad Litwy, kraju, ktory wprowadzit izbe walutowa,

a wiec sztywny kurs wobec Euro byt stosowny do udowodnienia tezy wiceprezesa

NBP. W przypadku Polski kanat kursowy moze w znacznej mierze ztagodzi¢ proinflacyjne

skutki wzrostu gospodarczego.

Druga jastrzebia wypowiedZ to komentarz Prof. Filara z NBP. Przestrzega on przed tzw.

Presja inflacyjna z efektem Balassy-Samuelsona, a wiec wzrostem wynagrodzen w sektorach (np. w ustugach),

sektora ustug moze w ktorych nie nastapity adekwatne wzrosty wydajnosci. Prof. Filar uwaza, ze obecnie szanse

rosnac zaistnienia tego efektu sg znacznie wyzsze niz w przesztosci, co oznacza¢ moze konieczno$c¢
zacie$nienia polityki monetarnej. Argument o braku mobilnoéci miedzy sektorami i
niezrbwnowazeni rynku pracy, ktére to w przesztosci skutecznie efekt B-S wykluczaty,
przestaty by¢ dominujace. Zgadzamy sie z prof. Filarem, ze presja inflacyjna przyjdzie z
sektora ustug. Naszym zdaniem jednak bedzie ona narasta¢ powoli i stopniowo (caty czas
bedziemy obserwowacé réwnolegty, antyinflacyjny wptyw globalizacji, czy tez zwiekszonej
konkurencji wérod producentéw). Nie spodziewamy sie, aby inflacja przekroczyta cel
NBP juz w 2007 roku. Bioragc pod uwage rozktad gtoséw w RPP, nie nalezy réwniez
oczekiwa¢ podwyzek stop w 2007 roku. W roku 2008, z kolei, Rada moze zaskoczy¢ rynek
bardziej zdecydowanym dziataniem.

Wskazniki koniunktury najwyzsze od przynajmniej 9 lat

Przygotowywany przez GUS wskaznik koniunktury w przemysle przetwodrczym
wzrost w lutym do 22 pkt (20 w styczniu), co jest najwyzsza wartoscia tego
wskaznika od 1993 r. Portfel zamdwien oraz jego prognozy sa oceniane korzystniej niz w
Korzystniejsze oceny styczniu (dotyczy to zaréwno zaméwien krajowych jak i zagranicznych). Wprawdzie wzrost
portfela zamowieri 0raz e cei produkcji jest wolniejszy niz w styczniu, jednak przedsiebiorcy prognozuja jej wzrost
prognoz produkcji w L B o o . . .
przetworstwie silniejszy niz przed miesigcem. Ponadto przedsiebiorstwa spodziewajq sie, ze ceny wyrobdw
przemystowym gotowych bedg rosty wolniej niz oceniano to w styczniu. W budownictwie ogodlny
wskaznik spadt do 19 pkt (25 pkt w styczniu), ale i tak jest to najwyzsza wartosc
tego indykatora w lutym od 9 lat. W handlu detalicznym wskaznik koniunktury,
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po wzroscie z 1 do 3 pkt, jest na najwyzszym poziomie od 13 lat. Opublikowane
wczoraj wskazniki  koniunktury sa kolejnym  potwierdzeniem umocnienia wzrostu
gospodarczego w I kw., wg naszej prognozy wzrost PKB w tym okresie wyniesie 7,2% r/r.

MF: potrzeby pozyczkowe w tym roku beda nizsze

Tegoroczne potrzeby

pozyczkowe w bedg o 1
mid PLN niZsze niz rok

temu

Wiceminister finansow K. Zajdel-Kurowska uwaza, ze bardzo realne jest, ze w
jeszcze w tym roku uda sie ograniczy¢ deficyt sektora publicznego ponizej 3%
PKB, zgodnie z zaleceniem KE, przy czym potwierdza zamierzenia ograniczenia sktadki na
ubezpieczenie rentowe jeszcze w potowie tego roku. Wskazywatoby to na bardzo wyrazny
wzrost spodziewanych dochoddéw podatkowych w zwigzku z szybszym od oczekiwan
wzrostem gospodarczym (obnizenie sktadki o 3 pkt proc. obnizy dochody sektora
publicznego o ok. 4 mld). Wg wiceminister tegoroczne potrzeby pozyczkowe majg wynies¢
46,3 mid PLN (1 mld mniej niz rok temu), przy czym zwraca ona uwage ha wyrazne
odstepstwa realizowanych wplywdw prywatyzacyjnych od zatozen (w ub. r. z tego tytutu
zamiast 5,5 mid wplyneto ok. 1 mid, na ten rok zaplanowano 3 mid, co przy matej
determinacji Ministerstwa Skarbu moze ponownie okazac sie przesadng prognoza).

Dzis$ dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu

Dzi$ o 10.00 GUS dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu za styczen. Prognozujemy
roczny wzrost wskaznika sprzedazy o 14%, czyli nieco powyzej $redniookresowego trendu.
Konsensus prognoz to 14% r/r. W grudniu 2006 zanotowano 13,3% wzrost sprzedazy
detaliczne;j.

Rynek walutowy

EUR/PLN USD/PLN

3,8800

2,9637

Dzisiejsze poziomy otwarcia:

EUR/USD 1,3120 EUR/JPY 159,40 EUR/PLN 3,8855 USD/PLN 2,96 (-20,05% wzg. koszyka).
Publikacja sprawozdania z posiedzenia FOMC nie potwierdzita obaw inwestorow, przeciwnie
wrecz, wyrazane watpliwosci odnosnie utrzymania trendu znizkowego inflacji bazowej w
USA Zzostaly odebrane jako relatywnie ,jastrzebie”. Wraz z wczorajsza publikaciq
amerykariskiego CPI news ten wpftynat na poprawe sentymentu wobec dolara; poczatek
sesji europejskiej przyniost przetamanie wsparcia 1,3120 a nastepnie 1,3100 EUR/USD.
PoZniejsza proba przetamania silnego wsparcia 1,3090 zakoriczyta sie niepowodzeniem, euro
LZaliczyto” poziom 1,3082 jednakZe realizacja zyskow oraz popyt na euro na relacgjach
krzyZowych przyniosty powrdt EUR/USD do pasma wahari 1,3095-10. Dymisja premiera
Wtoch Prodiego oraz publikacia danych dot. bezrobocia tygodniowego w USA (332,000) nie
wplynely na notowania EUR/USD, wiekszq uwage przyciggnely jastrzebie w tonie
wypowiedzi Papademosa (ECB). Jen odrobit czesc strat w pierwszej potowie dnia, realizacja
zyskow na dtugich pozycjiach w EUR/JPY przyniosta spadek kursu euro do poziomu 158,56.
Poniewaz jednak atrakcyjnosc ,carry” po decyzji BoJ nie ulegta ograniczeniu., w drugiej
pofowie dnia jen ponownie zaczgt tracic na wartosci, kurs EUR/JPY wzrdst do poziomu
159,19 a USD/JPY odp. do 121,47. Wzrost popytu na waluty o wysokiej rentownosci (carry)
wspart rowniez region CE4,; po porannej realizacji zyskow na krotkich pozycjach EUR/PLN
(3,8855) ztoty stopniowo zyskiwat na wartosci osiagajac w drugiej potowie dnia poziom
3,8730. Wolumen transakcji pozostawat jednakZe ograniczony a pod koniec sesji kurs
EUR/PLN powrdcit do poziomu z otwarcia sesji (3,8790). W wiekszym stopniu zyskiwaty
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waluty Am. taciriskiej oraz potudniowoafrykariski rand.

Niepowodzenie EUR/USD ok. . wsparcia 1,3080/90 przyczynito sie do realizacji zyskéw a
nastepnie konsolidacji w pasmie 1,3115-40; uwaga inwestordw na poczatku sesji
europejskiej bedzie sie skupia¢ na publikacji niemieckiego indeksu Ifo (pogtoski o spadku do
105 pkt., potwierdzenie moze zadecydowac o ostabieniu euro). Zblizajacy sie weekend moze
ponadto sktania¢ do realizacji zyskow na krétkich pozycjach w jenie, krdtkoterminowe
poziomy oporu wyznaczyly zlecenia japonskich eksporteréw (121,65 USD/JPY oraz 159,65
EUR/JPY). Podobna sytuacja dotyczy ziotego — rynkowi zabrakio impetu do trwatego
przefamania wsparcia EUR/PLN 3,8700/3,8750, otwarcie sesji powyzej 3,88 sugeruje
mozliwos$¢ korekty (3,8950/3,9050).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Zakonczenie okresu konsolidacji wymaga przetamania wsparcia
1,3080 lub pozioméw oporu 1,3145/65; publikacja niemieckiego 1,3105 1,3190/10
Ifo moze dostarczyC pretekstu (wobec oczekiwanych 107,5 pkt. 1,3080 1,3165
indeks ok. 105 pkt. lub nizej moze spowodowac wyprzedaz euro). 1,3040 1,3145

Hourly QEUR= 10:00 PM 09-Feb-07 - 12:00 PM 23-Feb-07 (GMT)
BarOHLC-QEUR=Bid; TSI connection is stale Price
8:00-AM-23-Fob-07 1-3446.4-3428,4-3444 143126 1.319 — USD
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

I cure |

SPOT 3,8815 3,8845
ATM BID ASK
1w 7,00 8,00
1M 685 7,85
2M 6,85 785
3M 6,75 7,75
6M 6,80 7,50
1Y 6,75 7,45

DELTA =25
1™ 1Y
RR 1,30 1,45
Fly 030 040

L UsoPy

SPOT 12,9569 2,9599

ATM BID ASK
1W 930 10,30
1M 880 9,80
2M 8,80 9,80
3M 880 980
6M 9,00 9,70
1Y 9,00 9,770
DELTA =25
™ 1Y
RR 130 1,35
Fly 040 0,65

Realizacja zyskéw przed weekendem oznacza mozliwos¢ korekty
oraz testu pozioméw oporu 3,8860/3,8950 EUR/PLN, jakkolwiek
poziom oporu 3,9040 nie powinien by¢ zagrozony (przetamanie
negowatoby perspektywe dalszego umocnienia ztotego w krétkim

terminie).

wsparcie opor
3,8705/50 3,9040
3,8650 3,8950
3,8550 3,8860

Hourly QEURPLN=

4:00 PM 02-Feb-07 - 12:00 PM 23-Feb-07 (GMT)

Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID ASK
1Y 451 4,61
2Y 476 4,86
3Y 4,890 4,99
4Y 4,98 5,08
5Y 504 514
6Y 5,07 5,17
Y 509 5,19
8Y 510 5,20
9y 511 521
10Y 5,12 5,22

Price
BarOHLG-QEURPLN=Bid; TSI connection is stale
8:00-AM eb-07,-3.8823-3.8841,-3.8762-3.8808
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Zrddio: Reuters
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depo BID ASK

4,6 q

FRA BID ASK p— ]
X2 413 418 4. o]
X4 422 427 ‘]
3x6 4,36 4,41 39 ]
6x9 4,57 462 400 e - - - -
9x12 4’73 4,78 WISBMOR 1x4 3x6 6x9 9x12 (ﬁ_\\gﬁ ({)@QQ (L%\\\b \%9‘*0 b\\)@
—spread 1Y vs 3M ——WIBOR 1Y ——WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 23 lutego 2007

Polska 10:00 Sprzedaz detaliczna styczen 14,0%r/r 14,0% r/r 1,4% m/m
Polska 10:00 Stopa bezrobocia styczen 15,2% 15,2% 14,9%
Niemcy 10:00 Wskaznik IFO luty - 107,5 107,9
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 WYtACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCIL. DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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