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Makroekonomia
Inflacja w lutym zgodna z oczekiwaniami

Wedtug danych GUS ceny towaréw konsumpcyjnych i ustug wzrosty w lutym o 0,3% wobec
Inflagia w lutym stycznia, , co dato roczny wskaznik CPI na polziomie 1,9% (BRE=1,9%, k=1,9%).
wyniosta 1,9% r/r, przy Jednoczesnie GUS na podstawie nowych wag towardw w koszyku inflacji skorygowat roczny
Inflacji netto na wskaznik CPI za styczen z 1,7% do 1,6%. Wedtug naszych wstepnych szacunkdéw inflacja
poziomie 1,7% netto wyniosta w styczniu 1,6%, a w lutym 1,7% r/r. Warto przy tym zwréci¢ uwage, ze w
przypadku wiekszosci kategorii wchodzacych w skifad koszyka inflacji netto ceny rosty
szybciej niz w analogicznym miesigcu zesztego roku. Z kolei w kategorii ,,0dziez i obuwie”, w
ktdrej deflacyjny efekt globalizacji jest najbardziej widoczny tempo spadku byto mniejsze niz
w lutym zesztego roku.
Opublikowane dane potwierdzaja, ze presja inflacyjna w gospodarce stopniowo
narasta, cho¢ tempo wzrostu cen jest caly czas bardzo wolne. Gdyby nie korzystne
efekty bazy w kwietniu i lipcu, inflacja netto przy obecnym tempie wzrostu mogtaby na
koniec roku osiagna¢ poziom 2,3%, natomiast ze wzgledu na wspomniane efekty bedzie
réwna najprawdopodobniej ok. 1,7-1,8%. Z uwagi na rosnace ceny paliw i Zywnosci
Ze wzgledu na rosnqce inflacja CPI bedzie w najblizszych miesiqcach ksztaltowata sie wyzej niz inflacja
ceny paliw wskaznik CPI . . ., -
moze wzrosnac w marcu netto. Wedtug naszej prognozy roczny CPI w marcu moze wynies¢ 2,2-2,3%, w kwietniu
do 2,2-2,3% 1,9%, a w maju 1,7-1,8%. Na koniec roku CPI powinien uksztattowac sie na poziomie ok.
2,3%.
Wczorajsze komentarze czionkow RPP mozna uzna¢ za zgodne z ocenami
przedstawianymi wczeséniej. H. Wasilewska-Trenkner sadzi, ze bilans ryzyk dla inflacji
jest bardzo asymetryczny a na koniec roku inflacja moze wzrosng¢ do 2,5%. Nie zgadza sie z
tym M. Pietrewicz, ktdry twierdzi, ze poziom 2,5% w tym roku nie zostanie osiggniety a
biezace zawirowania na rynkach finansowych majg charakter krotkotrwaty i nie beda miaty
istotnego znaczenia dla inflacji. J. Czekaj natomiast uznat, ze wczorajsze dane nie zmieniajg
w zadnym stopniu perspektyw inflacyjnych a lepsza ocena tych perspektyw, w tym stopien
przefozenia wysokiego wzrostu gospodarczego na presje inflacyjna, bedzie mozliwa w
kwietniu, po przygotowaniu kolejnej projekgji inflacyjnej.
Sadzimy, ze RPP wezmie pod uwage fakt, iz wzrost inflacji wynika gtéwnie z czynnikdw o
charakterze podazowym i uwzgledniajac niski poziom inflacji netto nie zdecyduje sie na
podwyzki stop w tym roku.

Wysoki deficyt C/A w styczniu

Wedtug danych NBP deficyt na rachunku obrotéw biezacych wynidst w styczniu 678 min EUR
(k=-300 mIn, prognoza BRE = —136 min EUR). Oznacza to, ze w relacji do PKB deficyt na
rachunku obrotéw biezacych wzrést do 2,2%. Uksztaltowanie sie salda C/A drugi
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Wysoki deficyt handlowy
w styczniu wynikat ze
stabszych wynikow
eksportu

Relacjia C/A do PKB
moze sie powoli
pogarszac

miesiac z rzedu na tak niskim poziomie jest zwigzane z wysokim deficytem
handlowym 387 min euro i zwiekszeniem ujemnego salda dochodéw do -771 min euro.
Wysoki deficyt handlowy jest zwigzany ze stabszymi wynikami exportu (roczna dynamika
15,5%) i zachowaniem wysokiej dynamiki importu (21,3%). Jak wskazuje NBP na wysoko$¢
ujemnego salda dochoddéw w styczniu 2007 r. wplynety przede wszystkim dochody
zagranicznych inwestorow bezposrednich z tytutu ich zaangazowania kapitatowego w
polskich podmiotach w wysokosci 650 min EUR, (w tym: wyptacone dywidendy - 306 min
EUR, reinwestowane zyski - 304 min EUR i odsetki zaptacone od kredytow otrzymanych - 40
min EUR). W styczniu 2007 r. saldo transferéw z Unig Europejska byto dodatnie i wyniosto
116 min EUR.

W kolejnych miesiacach spodziewamy sie kontynuacji wysokich dynamik
importu, co zwigzane bedzie z ozywieniem gospodarczym i wysoka
importochlonnoscia inwestycji oraz zachowania ,przyzwoitych” wzrostdw exportu.
Wypadkowg tego procesu moze by¢ umiarkowane pogorszenie relacji deficytu obrotow
biezacych do PKB.

Podaz pieniadza w lutym

Podaz pienigdza (M3) na koniec lutego wynosita 490,5 mid PLN i byta 0 17,9% wyzsza niz
przed rokiem. Wzrost jest nizszy od oczekiwan (prognoza BRE 19,3%; konsensus 18,7%)
oraz od wzrostu w styczniu (19,4%). W najwazniejszych kategoriach — depozyty i
kredyty gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw nie wida¢ jednak oznak
spowolnienia — roczne dynamiki w tych 4 kategoriach byly wyzsze niz w styczniu.
Nizszy wzrost tacznej podazy pieniadza jest zwigzany z wolniejszym wzrostem w mniej
istotnych kategoriach — m.in. depozytow niemonetarnych instytucji finansowych, czy
pozostatych skfadnikow M3.

Nadal rosnie dynamika kredytow dla gospodarstw domowych — w lutym wyniosta
ona 38% (wzrost zadtuzenia o 3,1 mld w ciggu miesigca). Towarzysza temu stopniowo
rosnace depozyty (12,0% r/r), co zwazywszy na oczekiwany wzrost dochodow
gospodarstw domowych mozna uznac za trwala tendencje. Odwrotna sytuacja ma
miejsce w przypadku przedsiebiorstw — roczna dynamika depozytow wzrosta juz do 30,5%
(depozyty przedsiebiorstw wynoszg juz 126,1 mld PLN), jednoczesnie zwieksza sie akcja
kredytowa dla przedsiebiorstw (15,1% r/r), co po raz kolejny potwierdza utrzymujaca sie
doskonatg kondycje finansowq przedsiebiorstw oraz wysoka aktywno$¢ inwestycyjna.

Dzi$ dane z rynku pracy

O 14.00 GUS opublikuje dane o przecietnym wynagrodzeniu i zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw w lutym. Wg naszej prognozy place wzrosty w lutym o 4,8% r/r,
wyraznie ponizej konsensusu (6,5%) — wynika to z wysokiej bazy za ub. rok. W lutym
2006 r. wyptacano wysokie premie w gérnictwie, sadzimy, ze wzrost wynagrodzen
oczyszczony z tego efektu byt zblizony do trendu z poprzednich miesiecy i
wyniost ok. 6,5%. Wzrost zatrudnienia natomiast wynidst wg nas 3,9% r/r, co jest zgodne
z mediang oczekiwan.
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Rynek walutowy

Fixing NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia: EUR/USD 1,3216, EUR/PLN 3,8874 USD/PLN 2,9413 (-
EUR/PLN USD/PLN 19,13% wzg. koszyka).
3,9031 | 2,9583

Dolar nieznacznie mocniejszy wobec jena na poziomie 117,03. Powod umocnienia to
spekulacyjne zakupy dolara powodowane danymi o zapasach w Stanach i zmniejszeniem
prawdopodobieristwa rychiych obnizek stop. Nadal jednak brak wyraZnego kierunku na
nadchodzace dni. Prawdopodobny trading w przedziale 116-118. Inwestorzy oczekujq na
dane o PPI dla Stanow. Niepewna jest jednak interpretacia wysokiego wskaznika. Sktaniamy
sle ku stwierdzeniu, ze wyzszy PPI zadziata w tym przypadku przeciw dolarowi zwiekszajgc
szanse na odbicie inflacji i powodujac spadek cen akcji.

Dolar stabszy wobec euro i ponownie handlowany powyzej 1,32. Nalezy jednak pamietaé, ze
relacia EUR/USD zeszta w ostatnim czasie na drugi plan i podlega raczej relacjom
krzyzowym, podczas gdy o sil/stabosci dolara decyduje trading na jenie. Czynniki ktdre
decyduja o sile waluty amerykanskiej wobec jena to curry trades, globalna awersja do
ryzyka itd. Te same czynniki bedg w najblizszym czasie determinowac kursy walut krajow
rozwijajacych sie, w tym polskiego ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Testowanie wsparcia na poziomie 1,307 mato prawdopodobne.
Bardziej prawdopodobna kontynuacja ostabienia dolara i 1,3074 1,326
testowanie oporu na poziomie 1,326. Kierunek moga nadac dane 1,2859 1,337
0 PPI, pézniej indeks FED Filadelfia. 1,2685 1,348
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

Ztoty nie przetamat wczoraj oporu powyzej 3,916 i nadal znajduje
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 15 marca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja r/r Luty - 1,8% 1,8%
USA 13:30 Ceny produkgji Luty - 0,5% -0,6%
USA 13:30 Liczba nowych bezrobotnych 10 marca - 330 tys. 328 tys.
Polska 14:00 Wynagrodzenia w przeds. Luty 4,8% 6,5% 7,8%
Polska 14:00 Zatrudnienie w przeds. Luty 3,9% 3,9% 3,8%
Szwajcaria 14:00 Decyzja SNB - 2,25% 2,25% 2,0%
USA 17:00 Indeks Fed z Filadelfii Marzec - 4,0 0,6
USA 17:30 Wystagpienie bytego prezesa FED,

Alana Greenspana
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZET] WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOST
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 JAKIEJKOLWIEK INWESTYCIIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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