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Makroekonomia

Prof. Wojtyna zapowiada podwyzki stop procentowych w I potowie roku, J.
Czekaj ocenia, ze szanse na podwyzki sq wieksze niz na obnizki

Cztonek RPP profesor Wojtyna wyrazit sie tak dostownie jak tylko mogliSmy to sobie
wyobrazi¢ stwierdzajac , Rosnie prawdopodobieristwo podwyzZek stop procentowych
w pierwszym pofroczu 2007 roku, skala zaciesnienia powinna byc¢ jednakze
umiarkowana”. Ustosunkowat sie on réwniez do ostatniego komunikatu Rady stwierdzajac,
ze "Taki [jastrzebi] sygnat dalismy w ostatnim komunikacie, aczkolwiek z reakcjii wielu
analitykow wynika, Ze ten sygnat nie byt jednoznaczny i zostat odebrany przez nich jako
mniej, a nie bardziej jastrzebi. Nie byfo to zgodne z naszymi intencjami”.
W dalszej czesci wywiadu pojawity sie bardziej stonowane uwagi $wiadczace o tym, ze
zdaniem profesora nie mozna mowic jeszcze o przegrzaniu gospodarki i ze konsumenci
znaczng cze$¢ dochoddéw lokujg w oszczednosciach. Ponadto prof. Wojtyna zauwazyt, ze
wplyw globalizacji hamuje wzrost inflacji a podkreslajac istotnos¢ proceséw zachodzacych na
rynku pracy wskazat, ze zwigzki zawodowe negocjujac ptace posiadajg $wiadomos¢, ze zbyt
wygorowane zadania ptacowe mogg prowadzi¢ do redukgcji zatrudnienia w przysztosci.
Naszym zdaniem zréwnowazenie popytu i podazy na prace, a nawet popyt przekraczajacy
podaz w niektdrych sektorach bedq sprzyja¢ wysokim zadaniom ptacowym (patrz kawatek
ponizej o ptacach i zatrudnieniu za luty).
Wypowiedz J. Czekaj byta, powiedzmy, bardziej typowa dla tego przedstawiciela RPP. J.
Czekaj co prawda stwierdzit, ze szanse na podwyzki stop sa wieksze niz na obnizki ale
zaakcentowat, ze place rosng nadal wolniej niz wydajnos¢ pracy, co zdejmuje presje na
wzrost cen.
Z wczorajszych wypowiedzi, a z wypowiedzi profesora Wojtyny w szczegdlnosci, ptyng
nastepujace wnioski:
RPP zaniepokojona jest, ze rynek i analitycy nietrafnie zinterpretowali wydzwiek
komunikatu po ostatnim posiedzeniu. Pytaniem otwartym pozostaje, czy jastrzebie
wypowiedzi przetoza sie na rychla decyzje Rady. Na chwile obecna stwierdzenie
~roénie prawdopodobienstwo podwyzek stop procentowych w pierwszym
potroczu 2007 roku” wskazywa¢ moze na podwyzke stop procentowych w
kwietniu. Wtedy to opublikowana zostanie nowa projekcja inflacyjna, a wczesniej poznamy
inflacje za marzec, ktéra wedtug naszych szacunkéw moze wynie$¢ nawet 2,3% (ze wzgledu
na ceny paliw i zywnosci). Szanse na kwietniowg podwyzke oceniamy na tylko nieco nizsze
Wypowied? prof. niz 50%. Wierzymy, ze wypowiedz prof. Wojtyny sugeruje uwazniejsza lekture kolejnych
Wojtyny wskazuje na komunikatéw Rady. RPP wzorujac sie na wiodacych bankach centralnych zwrdci szczegding
Koniecznosc uwazney uwaga na jasno$¢ komunikatu i umieszczonych w nim sugestii co do prowadzenia dalszej
lektury komunikatow T . L R . . . i L.
RPP polityki monetarnej. Jesli zatem intencjq Rady bedzie podwyzka stép w kwietniu w
komunikacie marcowym pojawi sie b. dostowna zapowiedz tej podwyzki np.:

A. Wojtyna: rynek Zle
odebrat ,jastrzebi”
sygnat w komunikacie
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stwierdzenie, ze stopy procentowe sg za nisko. Jesli nic takiego sie nie pojawi zapomnimy o
podwyzkach w tym roku.

10,1% wykonania deficytu po lutym

Wg szacunkowego wykonania budzetu, po lutym deficyt wynosit 3,03 mid PLN,
co stanowi 10,1% rocznego limitu. W samym lutym deficyt wyniést 6,1 mid, co

Wykonanie deficytu w zwazywszy na sezonowo wysokie wydatki w lutym (wyzsza sktadka unijna i subwencja
/_utym jest pogarszane edukacyjna dla samorzadéw), nalezy uzna¢ za bardzo dobry wynik. Dochody budzetowe od
Jednorazowymi poczatku roku sg realizowane bez przeszkéd — we wszystkich kategoriach podatkowych
wydatkami

realizacja planu jest wyzsza od tej zanotowanej w ub. roku (wptywy z podatkéw posrednich
przekroczyty juz 20% planu). Dane wskazujg réwniez na wyrazne oszczedno$ci — wydatki
budzetowe wyniosty po lutym 15,9% limitu (17,1% rok temu), m.in. istotnie ograniczane sg
dotacje do FUS oraz FER, bardzo niskie byly ponadto koszty obstugi dtugu krajowego — po
lutym jedynie 2,8% limitu. Dane sa kolejnym potwierdzeniem doskonatej sytuacji
budzetowej na poczatku roku, realizacja harmonogramu przedstawionego na
poczatku miesigca jest naszym zdaniem niezagrozona.

Wyzszy niz oczekiwalismy wzrost wynagrodzen

Przecietne wynagrodzenie w przedsiebiorstwach w lutym wzrosto w poréwnaniu z ub. rokiem
0 6,4%, co jest zblizone do konsensusu (6,5%), natomiast wyraznie powyzej naszej
prognozy (4,8%). Naszym zdaniem dynamika wynagrodzen w lutym powinna by¢
zanizona ze wzgledu na wyptaty premii w lutym ub. roku, co moze oznaczac
wzrost oczyszczony z tych efektow wyraznie powyzej 7% (dane sektorowe, ktére
pozwola na weryfikacje tej hipotezy bedq opublikowane za tydzien).

Réwniez wzrost zatrudnienia (4,3% r/r) wyraznie przekroczyt oczekiwania nasze oraz rynku
(3,9%). Sadzimy, ze tak wysoki wzrost zatrudnienia musi wywolac silniejsza
presje na wzrost plac, w czesci sektorow (budownictwo) efekt ten widoczny jest
juz od kilku kwartatéw. W takiej sytuacji zawezenie luki pomiedzy wzrostami wydajnosci i
pfac (czyli wolniejsze spadki ULC w sektorze produkcyjnym) wydaje sie nieuniknione, co
moze wptyna¢ na ton komentarzy przedstawicieli RPP.

Rynek walutowy

Fixing NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia: EUR/USD 1,33304, EUR/PLN 3,9033 USD/PLN 2,9426 (-

EUR/PLN USD/PLN 18,98% wzg. koszyka).
3,8926 | 2,9469

Dolar najstabszy od ponad trzech miesiecy wobec koszyka walut. Ostabienie nastgpito po
publikacji danych o PPI dla Stanow i moZliwym negatywnym wplywie wyzszych cen i w
dalszej kolejnosci opoZnienia obnizek stop procentowych na gietde. Nieznaczne umocnienie
dolara nastapito dopiero w slad za wzrostami amerykariskich indeksow gietdowych, aby w
trakcie japoriskiej sesji dolar znow sie ostabit. Inwestorzy ciggle zaniepokojeni grozba
recesji w USA i sytuacjq na rynku nieruchomosci w szczegolnosci,

Nie bagatelizujemy wplywu dzisiejszych danych o inflagii na dolara. W tym wypadku nizsza
inflacia moze byc ttumaczona tradycyjnie jako zapowiedZ redukcji stop procentowych i
zmniejszenia dysparytetu stop procentowych. Na pierwszym planie pozostang jednak dane
odnoszace sie do perspektyw dla sfery reainej. Dzis bedzie to indeks Michigan.

W czasie dalekowschodniej sesji euro wzrosto do poziomu 1,3310 wobec dolara. Wiekszosc¢
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walut z rynkéw bazowych ostabito sie jednak do jena. Powdd to wzrost awersji do ryzyka,
odwracanie carry trades i wyprzedaz walut emerging markets tym silniejsza, iz nastgpito ich
Znaczne umochienie w pierwszej potowie tygodnia.

Wczorajsze wypowiedzi cztonkéw RPP, prof. Wojtyny zwiaszcza, nie miaty wiekszego
wplywu na kurs ztotego, pomimo, iz prawdopodobienstwo rychtych podwyzek stép
procentowych wyraznie wzrosto. Nadal brak duzych zlecen w kierunku umocnienia ztotego,
nie sprzyja temu réwniez globalna awersja do ryzyka.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dolar testowat bedzie poziom oporu 1,3314. Jednak

Sredniookresowa réwnowaga na poziomie 1,31 powoduje, Ze 1,3074 1,3314
trwate przebicie tego oporu jest mato prawdopodobne. 1,2859 1,337
1,2685 1,348
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

SPOT 2,9340 2,9370

ATM
1w

BID
6.70

ASK
7.70

Zioty prawdopodobnie tradowany bedzie w waskim przedziale
3,89-3,91. 3,8579  3,9166

3,849 3,9318
3,8318  3,9530
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Rynek stopy procentowej, Ztoty

IRS BID ASK
1Y 454 4,62
2Y 474 4,84
3Y 485 4,95
4Y 493 5,03
5Y 497 5,07
6Y 5,00 5,10
Y 502 5,12
8Y 504 514
QY 505 5,15
10Y 5,05 5,15
depo BID ASK
ON 4,00 4,10
™ 4,02 4,06
3M 4,04 424
FRA BID ASK
1x2 4,13 417
1x4 4,25 4,29
3x6 4,41 4,45
6x9 4,61 4,65
9x12 4,72 476
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 16 marca 2007

KRAJ] GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
USA 13:30 Inflacja Luty - 0,3% 0,2%
USA 14:15 Produkcja przemystowa Luty - 0,2% -0,5%
USA 15:00 Indeks Michigan Marzec - 90,0 91,3
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOW]EDZIALNOSC[ 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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