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Makroekonomia
Wysoka sprzedaz detaliczna w styczniu
Sprzedaz detaliczna wzrosta w styczniu o 16,5% r/r (nominalnie) i 16,2%

Po 3 miesiacach deflaci (realnie), co oznacza, ze po 3 miesigcach deflacji na koszyku sprzedazy detalicznej

nieznaczna inflacja na zobaczyliSmy nieznaczny wzrost cen. Wzrost sprzedazy jest wyraznie wyzszy od naszych
koszyku sprzedazy oczekiwan oraz konsensusu rynkowego (w obu przypadkach 14%), w poréwnaniu z
detalicznej grudniem najwyzszy wzrost rocznej dynamiki zaobserwowano w kategoriach pojazdy

mechaniczne, meble, RTV, AGD;, prasa i ksigzki oraz pozostafe (ta ostatnia stanowi ponad
20% catej sprzedazy detalicznej, w jej sktad wchodza m.in. materiaty budowlane).
Wysoka sprzedaz detaliczna w styczniu moze po czesci wynikac ze zdecydowanie szybszej
wyptaty doptat bezposrednich dla rolnikéw na przetomie grudnia i stycznia niz w latach
ubiegtych (do 22 stycznia wyptacono 5,4 mid PLN, czyli prawie 70% przyznanych $rodkow),
jednak nie ma watpliwosci, ze przy szybko rosnacym funduszu ptac réwniez wzrost
konsumpcji bedzie wysoki a sprzedaz detaliczna w nadchodzacych miesigcach powinna
rosng¢ w tempie przekraczajacym 15%.
Dane za I kw. wskazuja ~ Dostepne za styczer dane ze sfery realnej — produkcja przemystowa, budowlana, sprzedaz
na nadal rosnqce tempo  detaliczna, czy badania koniunktury wskazuja na nadal roshgce tempo wazrostu
wzrostu PKB gospodarczego, oprocz spodziewanego juz wczesniej wysokiego tempa wzrostu inwestycji, w
I kw. mozna oczekiwac, ze rowniez dynamika konsumpcji bedzie wyzsza niz w IV kw. ub. r..

Piatkowe dane nie zmieniaja naszej prognozy przysztych stop procentowych.
Wprawdzie szybszy niz dotad sadzono wzrost konsumpcji moze by¢ argumentem dla
jastrzebiej czesci Rady, sadzimy jednak, ze przy umiarkowanym tempie wzrostu biezacej
inflacji oraz utrzymujacym sie wysokim wzroscie wydajnosci pracy, Rada nie zdecyduje sie
na podwyzki stop w tym roku.

Dane o stopie bezrobocia i wstepne wyniki BAEL

Stopa bezrobocia w styczniu wzrosta do 15,1% (14,9% w grudniu; 18,0% w styczniu
2006), stabiej niz szacowato wstepnie MPiPS (natomiast zgodnie z naszymi wczesniejszymi
oczekiwaniami). W styczniu liczba bezrobotnych wzrosta o 56,4 tys. 0sdb, co jest wynikiem

Liczba nowych ofert wyraznie lepszym niz obserwowano w latach ubiegtych. Ponownie wyzsza niz we

pracy nadal wyzsza niz. .\ czeéniejszych latach byta ponadto liczba nowych ofert pracy. Sadzimy, ze w lutym stopa

w latach ubiegtych ] . . o . . ,
bezrobocia pozostanie na niezmienionym poziomie, od marca zacznie ponownie spadac.
Najpoézniej w II kw. spodziewamy sie, ze spadnie ona ponizej 14%, a na koniec roku bedzie
nieznacznie przekraczac¢ 13%.

GUS opublikowat ponadto wstepne wyniki BAEL za IV kw. 2006 r.. Stopa bezrobocia wg tych
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Dane BAEL wskazujg na

nizsze tempo wzrostu
ULC niz zaktadata
projekcja inflacyjna

badan spadfa do 12,2% (13,0% na koniec III kw.). Zatrudnienie wg BAEL IV kw. wzrosto o
3,7% r/r. Pozwala to wstepnie szacowac wzrost jednostkowych kosztdw pracy w IV kw. na
2,4% r/r (wynagrodzenia w catej gospodarce wzrosty o 5,3%, warto$¢ dodana wg
wstepnych szacunkéw o 6,6%). Jest to zdecydowanie nizej niz przewidywata styczniowa
projekgcja inflacyjna — tam zatozono wzrost o ok. 3,7% r/r (oraz wolniej niz w II i IIT kw. —
wtedy wzrost wyniést 3,2% r/r). ULC jest w projekcji gtéwnym czynnikiem powodujacym
wzrost inflacji netto. Niezaleznie od trafnosci takiego zatozenia (analitycy NBP na ostatniej
konferencji prasowej sygnalizowali, ze wptyw ULC jest prawdopodobnie przeszacowany) juz
na starcie projekcji podwazone s podstawowe zatozenia dot. skali zagrozen
inflacyjnych.

Zyta Gilowska o wzroscie gospodarczym i finansach publicznych

Zdaniem minister finanséw dynamika PKB moze w 2007 roku przekroczy¢ 6%. Zyta Gilowska
przyznata jednoczesnie, ze do prac planistycznych obowigzuje wczesniejsza, konserwatywna
prognoza 5,4% (wszystkie tego typu wypowiedzi nalezy naszym zdaniem traktowac jako
studzenie rozdawniczych zapedéw w koalicji rzadzacej). Mimo wyzszego tempa wzrostu
podtrzymuje ona prognoze relacji deficytu sektora general government do PKB na poziomie
3,4% w 2007 roku. Naszym zdaniem relacja ta moze by¢ (gtéwnie ze wzgledu na wysoki
wzrost gospodarczy) jeszcze lepsza. Zyta Gilowska podkresla, ze wyzsze koszty dla budzetu
spowodowane obnizka skfadki na ubezpieczenie rentowe, szacowane na 3,4 mid zt w 2007
roku, uda sie w znacznej mierze zneutralizowaé poprzez wzrost wpltywéw z niektorych
rodzajow podatkow (gtéwnie podatkdw posrednich). Zdaniem minister finanséw zwiekszenie
dochodu netto gospodarstw domowych nie powinno znaczaco wptynaé na wzrost presji
inflacyjnej, gdyz nastepuje jedynie ,przesuniecie a nie zwiekszenie strumienia popytu”. Zyta
Gilowska zwraca rodwniez uwage na to, ze wydajnos$¢ rosnie znacznie szybciej niz ptace w
polskiej gospodarce, co réwniez ogranicza presje na wzrost cen.

Naszym zdaniem rok 2007 bedzie wyjatkowo dobry dla budzetu. Prawdopodobnie uda sie w
tym roku réwniez wylaczy¢ Polske z procedury nadmiernego deficytu. Wzrost dochodu
rozporzadzalnego gospodarstw domowych moze dodatkowo zwiekszy¢ dynamike PKB.
Naszym zdaniem ten szok popytowy moze mie¢ réwniez niezaniedbywalny wptyw na presje
inflacyjna.

Rynek walutowy

FIXING NBP
EUR/PLN USD/PLN

3,8800

2,9637

Dzisiejsze poziomy otwarcia:

EUR/USD 1,3180 EUR/JPY 159,40 EUR/PLN 3,8825 USD/PLN 2,9465 (-20,2% wzg. koszyka).
Obawy zwigzane z publikaciq niemieckiego indeksu Ifo nie potwierdzity sie (Ifo 107,00 pkt,
blisko oczekiwanego 107,5 pkt.), kurs EUR/USD utrzymywat sie w trakcie pierwszej potowy
dnia w waskim pasmie wahari 1,3100-20. Wystapienie Tricheta nie wptyneto na notowania
euro, wobec braku publikacii danych z USA techniczny trading zdominowat drugq pofowe
dnia; kolejne nieudane ,podejscie” do poziomow wsparcia 1,3100/1,3090 zachecito
Inwestorow do realizacji zyskow na dfugich pozycjach w USD. Dolar zaczat tracic na wartosci
wobec euro, franka oraz funta szterlinga, przetamanie poziomow oporu 1,3145/65
uruchomifo zlecenia stop-loss (1,3188). Poziom oporu 1,3190/10 pozostat niezagroZony
(udana obrona bariery ok. 1,3200) w efekcie pod koniec sesji notowania EUR/USD
ustabilizowaty sie ok. poziomu 1,3160. Funt zawdzieczat poprawe notowari korekcie danych
dot. PKB W. Brytanii za Q4 oraz jastrzebim w tonie wypowiedziom A. Sentance (BoE), kurs
GBP/USD zwyzkowat do poziomu 1,9652. Weekendowa realizacja zyskow na krotkich

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 26 LUTEGO 2007

pozycjiach w jenie powstrzymata trend spadkowy japoriskiej waluty (USD/JPY 120,95
.EUR/JPY 159,15). Waluty regionu CE4 tracity nieznacznie na wartosci w trakcie pierwszej
potowy dnia, realizacia zyskow przyniosta wzrost kursu EUR/PLN do poziomu 3,8845/65
(oraz odp. USD/PLN do 2,9630), widoczne byto rowniez ostabienie na rynku dfugu po
Jastrzebiej w tonie wypowiedzi J. Pruskiego (RPP) odn. inflacji oraz publikacji danych dot.
sprzedazy detalicznej (16,5% 1/r wobec oczekiwanych 14%). Wraz z popotudniowym
osfabieniem dolara zfoty zaczat odrabiac straty, umacniajac sie do poziomu 3,8750 wobec
euro (2,94 USD/PLN), jednak i tym razem umocnienie okazato sie nietrwate, pod koniec sesji
Zlecenia z NY spowodowaty, Ze kurs EUR/PLN powrocit do poziomow zblizonych z otwarcia
sesji.

Wyprzedaz dolara (EUR/USD) podczas sesji nowojorskiej oraz azjatyckiej zostala
powstrzymana na poziomie 1,3198 (awersje do USD wsparty pogtoski 0 mozliwym uderzeniu
USA na Iran) po czym nastgpita konsolidacja ok. 1,3180. Poprawa nastrojéw wzg. dolara
moze przynie$¢ test pozioméw wsparcia 1,3155/25 na poczatku tygodnia; z drugiej strony
jastrzebie w tonie komentarze ECB oraz obawy zwigzane z sytuacjq w Iranie beda wspieraty
euro, kluczowym poziomem oporu w krétkim terminie pozostaje 1,3200/10 (mozliwe
stoplosy w pasmie 1,3210-40). Notowania ztotego pozostajg stabilne w pas$mie wahan
3,8750-3,8950, pomimo dobrych danych makro rynkowi brakuje sity aby zagrozi¢ poziomowi
wsparcia 3,8750/00; uwaga inwestorow bedzie sie dzis skupia¢ na decyzji NBH (rynek
dyskontuje pozostawienie stop bez zmian, podwyzka moze zatem przynie$¢ umocnienie
forinta).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna konsolidacja w pasmie 1,3160-90, przetamanie
1,3155 1,3260

1,3125 11,3210
1,3090  1,3190

wsparcia 1,3155 oznacza powrét do poprzedniego pasma wahan
oraz neguje kontynuacje trendu wzrostowego euro w krétkim
terminie. Przetamanie oporu 1,3200/10 otwiera droge na 1,3260
oraz 1,3300.
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

I __cure |

Trend wzrostowy ziotego zostat powstrzymany na poziomie

wsparcie opor

SPOT 3,8815 3,8845 wsparcia 3,8700 jednak ewentualna korekta w trakcie tygodnia 3,8705/50 _3,9050
ULV TIPS  powinna  zostaé  powstrzymana na  poziomach  oporu 3’2228 ; ’gggg
TW 6,65 7,65  38950/3,9050; impulsem do wytamania sie z fazy konsolidacji — .
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 26 lutego 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO

Wegry - Decyzja w sprawie stop - - 8% 8%
procentowych

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI, WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI DECYZJI 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 JAKIEIKOLWIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

r 0,35

45 4 A
4,4 4 |
4,3 4

r02

0,3

0,25

r 0,15
r 0,1

r 0,05



