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Makroekonomia
MF o inflacji

Wiceminister finanséw K. Zajdel-Kurowska powiedziata wczoraj, ze presja inflacyjna jest
MF uwazs, e pomimo nadal nieduza. Wzrost, inflacji w lutym jest zwigzany przede wszystkim z niekorzystng baza,
niewielkie] presji ~WCigz brak elementow przyspieszenia presji popytowej i nie sqdze, Zeby w perspektywie
inflacyjnej wskaznik CPI  kilku miesiecy ta kwestia sie uwidocznita’. Wiceminister uwaza, ze moze sie zdarzy¢,
moze przekroczyc w1V ;e \ niektérych miesiacach IV kw. CPI przekroczy 2,5% — moze sie tak staé ,ze
kw. srodek celu . . . . , .
inflacyjnego 2,5% wzgledu na niekorzystny efekt bazowy i ewentuaine przyspieszenie presji ptacowej’.

Naszym zdaniem prawdopodobienstwo realizacji takiego scenariusza jest nieduze. Zgadzamy

sie z pierwszg czescig wypowiedzi wiceminister, Ze presja inflacyjna pozostaje umiarkowana,

poza tym efekty bazowe w trakcie roku powinny prowadzi¢ do istotnego spadku inflacji (oraz

inflacji bazowej) na poczatku II i III kw., nie oczekujemy aby w tym roku roczny wskaznik

CPI przekroczyt 2,5%..

Dzis$ dane o inflacji, C/A i M3

Dzisiaj 0 14.00 GUS poda dane o inflacji za luty i jednoczesnie poda skorygowany wskaznik
za styczen (1,7%). Spodziewamy sie, ze roczny wskaznik CPI wynidst w lutym 1,9%, tyle

Spodziewamy sie
wskaznika inflacji w samo wynoszg takze oczekiwania rynku. Naszym zdaniem korekta wag w koszyku CPI
lutym na poziomie nie powinna miec istotnego wplywu na roczny wskaznik inflacji.
1,9%... Réwniez o 14.00 NBP poda dane o bilansie ptatniczym w styczniu. Po wysokim deficycie w
grudniu spodziewamy sie powrotu salda obrotéw biezacych do poprzedniego trendu. Wedtug
...deficytu /A w naszej prognozy deficyt C/A wyniést 136 min EUR, przy konsensusie 300 min EUR.
wysokosci 136 min Szacujemy réwniez, ze deficyt handlowy byt réwny 41 min EUR (k=—200 min EUR). Dane te,
EUR... e . - .
w szczegolnosci wysokie tempa wzrostu eksportu i importu przekraczajace 20%
powinny potwierdzi¢ wysoka dynamike wzrostu w I kwartale.
NBP opublikuje takze dane o podazy pienigdza na koniec lutego. Spodziewamy sie, ze roczne
. 1 rocznej aynamiki M3 temno wzrostu agregatu M3 wyniosto 19,3% (k=18,7%). Utrzymanie sie wysokiej
rownej 19,3%

rocznej dynamiki pieniadza jest efektem przede wszystkim dalszego wzrostu
kredytow gospodarstw domowych. Ich przyrost w ciggu minionego roku wynidst ponad
55 mid zt, czyli ok. 5% PKB. Wedtug naszej prognozy w najblizszych miesigcach tempo
wzrostu podazy pienigdza nadal pozostanie wysokie, cho¢ powinno utrzymac sie ponizej
poziomu 20%.
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Rynek walutowy
Fixing NBP

Dzisiejsze poziomy otwarcia: EUR/USD 1,3190, EUR/PLN 3,9050 USD/PLN 2,9613 (-

SV YLl 18,67% wzg. koszyka).

3,8853 | 2,9521

Dolar ponownie ponizej 116 wobec jena.
Nieco gorsze niz oczekiwano dane o sprzedazy detalicznej w USA i wczesniej dobre dane ze
strefy euro (indeks ZEW powyzZej oczekiwari) zainiciowaty ostabienie dolara wobec euro.

Ztloty wbrew naszym oczekiwaniom nie umacniat sie powodowany dobrym
(poniedziatkowym) sentymentem w regionie. We wtorek sentyment na rynku ulegt
Znacznemu pogorszeniu i ztoty podazyt za forintem czeska korong by testowaé opdr na
3,91. Pierwotnym powodem ruchéw na forincie i koronie wydaja sie by¢ dane japonskie i
wzrost awersji do ryzyka!

Dzi$ kurs zlotego moze w wiekszym stopniu zaleze¢ od danych krajowych, zwtaszcza od
inflacji i ewentualnego rozbudzenia oczekiwan na podwyzki stép procentowych.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kurs EUR/USD testowal bedzie poziom oporu na 1,321. Do

wsparcie  opor

publikacji danych z USA prawdopodobny trading w przedziale 1,3074 1,326
1,318 1,321. 1,2859 1,337
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

EUR/PLN testowanie oporu na poziomie 3,91. Przetamanie 3,91

wsparcie opor

oznaczatoby wylamanie sie z trendu aprecjacyjnego. 3,8579 3,9108
3,849 3,9279

3,8318  3,9530
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m EUR/PLN testowanie oporu na poziomie 3,91. Przetamanie 3,91

SPOT 2,9623 2,9653
ATM BID ASK
1W 6,40 740
1M 6,70 7,70
2M 6,50 7,50
3M 6,50 7,50
6M 6,65 7,35
1Y 665 7,35

DELTA =25
1™ 1Y
RR 1,30 1,42
Fly 030 040

L UsoPy

SPOT 13,9057 3,9087
ATM BID ASK
1W 840 940
1M 840 940
2M 8,40 940
3M 840 940
6M 855 925
1Y 855 925

DELTA =25
™ 1Y
RR 1,30 1,35
Fly 040 0,65

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 449 459
2Y 469 4,79
3Y 4,83 4,93
4Y 490 5,00
5Y 495 5,05
6Y 498 5,08
Y 500 5,10
8Y 502 5,12
QY 503 5,13
10Y 5,03 5,13
depo BID ASK
ON 3,95 4,07
1™ 3,96 4,08
3M 3,97 4,17
FRA BID ASK
1x2 4,11 4,16
1x4 4,22 4,27
3x6 4,35 4,40
6x9 455 4,60
9x12 4,67 4,72

oznaczatoby wylamanie sie z trendu aprecjacyjnego. 3,8579 3,9108
3,849 3,9279
3,8318  3,9530
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 14 marca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa (m/m) Styczen - 04 1,0

USA 13:30 C/A (mld USD) IV kw. - 204 225,6
Polska 14:00 Inflacja (r/r) Luty 1,9% 1,9% 1,7%
Polska 14:00 Bilans C/A (min EUR) Styczen -136 -300 -915
Polska 14:00 Podaz pienigdza M3 (r/r) Luty 19,3% 18,7% 19,4%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ 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 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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