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Makroekonomia
Produkcja przemystowa w lutym bliska oczekiwaniom

Wedtug danych GUS produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 12,9% r/r (spadek o 2,1%
m/m). Lutowy wynik jest wprawdzie nieznacznie gorszy niz konsensus prognoz (13,3%) i
wynik styczniowy (15,6%), jednak nadal jest to wynik bardzo dobry; wzrost produkcji w
przetworstwie przemystowym wyniost 15,8% r/r, a o nizszej dynamice catosci
) ) produkcji zadecydowaty gtéwnie wyniki gérnictwa (spadek o 4,4% r/r) i wytwarzaniu i
Dynamika produkcji . . . . .
powinna utrzymac sie na zaopatrywaniu w energie elektryczna i gaz (spadek o 4% r/r). Sadzimy, ze w przysztych
poziomie zblizonym do miesigcach dynamika produkcji sprzedanej przemystu utrzyma sie na poziomie zblizonym do
12% 12% (na koniec 2006 dynamike ta oceniano na okoto 10,5%).
Luty byt rowniez drugim z rzedu miesiacem z bardzo wysoka, 57,1% r/r,
dynamika produkcji budowlanej. CzesSciowo wzrosty te mozna jednak ttumaczyc
korzystnymi warunkami atmosferycznymi, jednak boom w budownictwie jest zjawiskiem
niezaprzeczalnym.

Wezrost PKB w I kw. Sadzimy, ze wzrost PKB w I kw. moze wynieS¢ nawet 7,2% r/r, z wysoka kontrybucjg
moze wyniesc nawet przemystu i budownictwa do wartosci dodanej (przy czym trzeba pamieta¢ o stosunkowo
7,2% 1/r nieduzym udziale budownictwa w tacznej wartosci dodanej w I kw.).

Ceny producenta wzrosty w lutym o 0,3% m/m, co daje roczng dynamike 3,6% (3,1% r/r w
Wzrost PPI zwigzany z styczniu po rewizji w gore) i przewyzsza konsensus (3,2%) oraz nasza prognoze (3,4%). Z
cenami surowcow, ale i jednej strony przyspieszenie dynamiki PPI jest zwigqzane z mniej korzystnym przebiegiem cen
/'Z?zg;gigége” winnych  qurowcéw — w lutym wzrosty ceny hurtowe paliw (3,4% m/m), w poréwnaniu z poprzednimi
miesigcami wyraznie wyhamowaty réwniez spadki cen metali. Natozyty sie jednak na to
rowniez wzrosty cen w znacznej czesci innych kategorii, roczny wzrost cen w przetwdrstwie
przemystowym wzrést do 3,0% (2,3% w styczniu). Ze wzgledu na niekorzystng baze roczny
PPI prawdopodobnie osiggnat juz najwyzszy poziom w tym roku. Wg naszych wstepnych
szacunkéow w marcu dynamika PPI moze by¢ nieznacznie nizsza — 3,4% r/r, w kwietniu
prawdopodobnie spadnie do ok. 2%. W miesigcach letnich bardzo prawdopodobny jest
spadek ponizej 1%. Wyzszy od oczekiwan przebieg PPI oznacza jednak, ze
prawdopodobienstwo deflacji w lecie jest niskie.
Wczorajsze dane sa kolejnym sygnalem wskazujacym, ze luka popytowa w
polskiej gospodarce ulega stopniowemu domknieciu. Warto przypomnie¢, ze w
ostatnim komunikacie RPP do$¢ wyraznie podkreSlita zagrozenie dla inflacji ze strony
wysokiego tempa wzrostu gospodarczego i domykajacej sie luki popytowej. Dlatego
sadzimy, ze dobre dane o produkcji zwiekszajq prawdopodobienstwo podwyzek
stop procentowych. Pomimo tego szanse na podwyzke w kwietniu sa naszym
zdaniem caly czas mniejsze niz 50%. Z kolei wysoki PPI ze wzgledu na wysoki poziom
marz nie powinien przetozy¢ sie na dynamike cen detalicznych i przez Rade powinien zosta¢
zinterpretowany neutralnie.
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Wypowiedzi cztonkéow RPP

Wiekszos¢ wezorajszych
wypowiedzi cztonkow
RPP potwierdza
wezesniejsze oceny

Prof. Filar i Noga za
podwyzkami stop, prof.
Wojtyna powtorzyt, ze
horyzont moZiiwej
podwyzki przesunat sie
na I pofowe roku, S.
Nieckarz uwaza, ze
presja inflacyjna
pozostaje tagodna, prof.
Owsiak niepewny

Wczorajszy dzien obfitowat w wypowiedzi czionkéw RPP. W wiekszosci przypadkéw
wypowiedzi nie stanowily zaskoczenia i potwierdzaty wczesniejsze oceny pogladéw cztonkéw
RPP.

Prof. D. Filar sadzi, ze wzrostowy trend inflacyjny zostanie utrzymany, a gdyby
nachylenie trendu inflacyjnego sie utrzymato, to w II pofowie przysztego roku CPI wyraznie
przekroczy 2,5%” W takiej sytuacji reakcja RPP moze by¢ jedna, przy czym prof. Filar
uwaza, ze jest jeszcze szansa, aby wystarczyly podwyzki nieduze, rozdzielone 3-4
miesigcami przerwy.

Podobng ocene przedstawit prof. M. Noga — komentujac wczorajsze dane stwierdzit
on, ze wysokie tempo wzrostu cen producenta przemawia za podwyzka stop
procentowych.

Prof. A. Wojtyna powtorzyl oceny przedstawione w ub. tygodniu — ostatnie dane o
wzroscie gospodarczym czy wzroscie wynagrodzen przyblizaja mozliwa
podwyzke stop na I polowe roku, a Rada duzg wage przylozy do publikowanej w
kwietniu projekgcji inflacyjnej.

Przeciwng opinie przedstawit S. Nieckarz — jego zdaniem presja inflacyjna pozostaje
tagodna i ,nie ma sygnatow, by wzrosta w ciagu najblizszych 12 miesiecy”, w zwigzku z
czym nie nalezy oczekiwaé szybkiej podwyzki stop.

Prof. S. Owsiak wreszcie uwaza, ze Rada nie moze podejmowac zbyt pochopnych
decyzji, ktore moglyby zdusi¢ wzrost gospodarczy, cho¢ przyznaje on, ze
ewentualna podwyzka o 25 bps mialaby znaczenie psychologiczne, nie powinna
natomiast wywrze¢ istotnego wptywu na realng sfere gospodarki. Widzi on rosnace
zagrozenia dla inflacji — ze strony rynku pracy czy krétkoterminowej presji ze strony
wysokich inwestycji, jednak nie jest on pewny, czy te czynniki ryzyka zaczng oddziatywac
silniej w najblizszym czasie (w do$¢ obszernym wywiadzie przedstawia on liczne argumenty
w obie strony). Wypowiedz prof. Owsiaka wskazuje na jego duzg niepewno$¢ co do oceny
perspektyw inflacyjnych w horyzoncie oddziatywania polityki monetarnej, nie mozna
wykluczyé, ze w decyzji w sprawie stdp procentowych przytaczy sie on do przedstawicieli
JSrodka Rady”, ktérzy w ostatnim czasie zaostrzyli ton swoich wypowiedzi.

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

Dzisiejsze poziomy otwarcia: EUR/USD 1,3306, EUR/PLN 3,8624 USD/PLN 2,9026 (-

19,84% wzg. koszyka).

Po kontynuacji wzrostow na gietdach, indeks Nkkei wzrdst o 0,9%, jen stabszy wobec
dolara,. Coraz czesciej pojawiaja sie jednak opinie, Ze ostabienie jena spowodowane jest
popytem japoriskich importerow na dolara.

Kurs EUR/USD b. stabilny przed jutrzejszg decyzjq Fedu. Perspektywy dla dolara pozostajq
Jjednak negatywne i moZliwe testowanie poziomu 1,3340 w najblizszym czasie. Kluczowe
czynniki wplywajace na kurs to sytuacia na amerykariskim rynku nieruchomosci i jej wplyw
na wzrost gosp. oraz decyzja Fedu. Kazdy mniej jastrzebi komentarz moze spowodowac
dalsze ostabianie dolara.

Ztoty umacnia sie zmierzajagc w kierunku 3,85-3,86 za euro. Powodem umocnhienia jest
rewaluacja stowackiej korony, i wzrosty na gietdach i uspokojenie na rynkach kapitatowych.
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Czynnik stowacki przyczynit sie réwniez do wzmocnienia forinta do poziomu 245,25 wobec
euro, najsilniejszego poziomu od wrze$nia 2005. Na chwile obecna rewaluacja forinta,
wzorem stowackiej korony wydaje sie jednak mato prawdopodobna. Rynek ztotego
praktycznie zignorowat natomiast wypowiedz prof. Nogi z RPP, tradycyjnie
przepowiadajacego podwyzki stop procentowych.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EUR/USD tradowany bedzie w przedziale 1,3280 i 1,3340
(wsparcie i opor z ostatnich godzin). 1,3280 1,3340
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I UsoPLN |
SPOT 3,8639 3,8658

ATM BID ASK

1W 830 9,30

1M 830 9,30

2M 825 925

3M 825 925

6M 840 9,10

1Y 835 9,05
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Fly 040 065
Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 20 marca 2007

KRAJ] GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 13:30 Rozpoczecie buddw Luty - 1,550 min 1,571 min
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] WIEDZ Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI, WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOST
ODPOWIEDZ[ALNOSC] 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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