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Makroekonomia
Wskazniki koniunktury GUS ciagle rosna

Ogolny klimat koniunktury GUS w przemysle przetworczym wzrdst w marcu do 24 pkt, co
jest najwyzsza wartoscig wskaznika w historii badan (od 1992 r.). Wzrost wskaznika w
Poprawa wskaznikow marcu o 2 pkt w poréwnaniu z lutym jest zblizony do zaobserwowanego w ub.

koniunktury w roku. W poréwnaniu z lutym poprawity sie oceny dotyczace wielkosci produkcji oraz portfela
przemysle, handlu i

! zamowien, oraz prognozy tych wskaznikow.
sekgiach ustugowych

Poprawita sie rowniez koniunktura w budownictwie (najwyzsza warto$¢ w marcu od 6 lat),
oraz handlu detalicznym (najwyzej od 9 lat) — zwlaszcza w tej ostatniej sekcji widac¢ wyrazny
trend wzrostowy. Badania GUS potwierdzaja utrzymujace sie wysokie tempo
wzrostu gospodarczego, sadzimy Zze w marcu utrzymane zostang wysokie
dynamiki produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej. Warto tez zwrdci¢
uwage na rosngce wskazniki koniunktury we wszystkich sekcjach ustugowych, kontrybucja
tego sektora jak réwniez konsumpgji indywidualnej, patrzac od strony popytowej, do wzrostu
gospodarczego w I kw. tez powinna by¢ wysoka.

MF: coroczna waloryzacja emerytur nie zaszkodzi budzetowi

Wiceminister finansow Elzbieta Suchocka-Roguska powiedziata, Zze resort nie bedzie
sprzeciwiat sie powrotowi do corocznej waloryzacji emerytur i rent w ksztalcie

MF popiera powrot do ) . . )
corocznej waloryzacji proponowanym przez MPiPS (inflacja + 20% realnego wzrostu ptac). ,Mimo
emerytur i rent planow obnizenia kiina podatkowego - wedfug naszych informacji na azis - nie powinno byc¢

z tego Wtutu Zadnych napie¢ w budzecie”. Koszt przeprowadzonej na tych zasadach
waloryzacji wyniéstby ok. 4 mid PLN (netto). Ponadto do konca wrzesnia (jak
zapowiedziat wczoraj Dorn) zostanie uchwalona ustawa o emeryturach
pomostowych. Ustawa ma utrzymac prawo do przechodzenia na wczesniejsze emerytury
dla czesci grup zawodowych (wg obecnych rozwigzan prawo takie korfczy sie w tym roku).
Jej koszt w latach 2008-2017 ma wynie$¢ 10-15 mid PLN (przy czym w poczatkowych latach
koszty majq by¢ nieduze).

Sq to kolejne propozycje rzadowe, ktore prowadza do pogorszenia bilansu
przysztorocznego budzetu. Wicepremier Z. Gilowska zapowiedziata wczesniej, ze do
sfinansowania tych pomystéw potrzebne bedzie ograniczenie innych wydatkéw o ok. 20 mid,
jednak naszym zdaniem nie ma szans na uchwalenie takich cie¢ w Sejmie. Zbilansowanie
tych propozycji przy utrzymujacym sie wzroscie gospodarczym jest mozliwe,
jednak wprowadzanie do systemu finanséw publicznych kolejnych sztywnych wydatkow
zwieksza ryzyko pojawienia sie bardzo powaznych probleméw budzetowych w
sytuacji spowolnienia gospodarczego.
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Dzis$ sprzedaz detaliczna, stopa bezrobocia i inflacja bazowa

O 10.00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej oraz stopie bezrobocia w lutym. Wg
naszej prognozy sprzedaz wzrosta (nominalnie) o 16,3% r/r, przy konsensusie 16,2%. Taki
wynik potwierdzitby oczekiwania na dalszy wzrost dynamiki PKB w I kw.,
wskazywatlyby ponadto na wysoka kontrybucje konsumpcji we wzroscie. Tym
samym, dane mogg wzmocni¢ oczekiwania rynku na nadchodzacg podwyzke stdp
procentowych.

O 14.00 natomiast GUS przedstawi dane o inflacji bazowej za styczen i luty, wg naszych
szacunkéw inflacja netto wyniosta 1,6% w styczniu i 1,7% w lutym, taki wynik nie powinien
istotnie wptynac¢ na rynek.

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

Dzisiejsze poziomy otwarcia: EUR/USD 1,3377, EUR/PLN 3,8663 USD/PLN 2,888 (-
19,92% wzg. koszyka).

Dolar po umocnieniu na poczatku sesji amerykariskiej nieznacznie ostabia sie w stosunku do
jena po tym jak inwestorzy pozycionujq sie przed publikaciq dzisiejszych danych o rynku
nieruchomosdi dla USA (gfownie redukcia dtugich pozycji w dolarze).

Na EUR/USD lekka korekta przedwczorajszego ostabienia dolara spowodowanego gotebim
komunikatem Fedu. Dolar zyskuje w stosunku do Euro, jednak odbija sie od poziomu
1,3318. Po wnikliwej analizie komunikatu i danych makro wielu inwestorow zaczyna
dochodzi¢ do wniosku, Ze Fed wcale nie musi spieszy¢ sie z podwyzszaniem Stop
procentowych i nastapita jedynie zmiana z nastawienia restrykcyjnego na neutraine, przy
Jjednoczesnym akcentowaniu trudnosci z ustabilizowaniem inflacyi,

W czwartek popotudniu ztoty i dtug stabilne. Rynek czeka na publikacje dzisiejszych danych
0 sprzedazy detalicznej i przede wszystkim danych o inflacji bazowej (w zwigzku z rewizjg
koszyka inflacji, tym razem zwiekszyla sie niepewno$¢ co do prognoz inflacji bazowej).
Reakcja rynku na dane o inflacji bazowej moze byc¢ jednak asymetryczna; znacznie wiekszy
ruch moze wywotac jedynie wyzszy niz sie oczekuje wskaznik. Realizacja naszych prognoz,
inflacja bazowa na poziomie 1,6% za styczen i 1,7% nie powinna spowodowacé wiekszych
ruchow na ztotym i dtugu.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta na EUR/USD, jednak przebicie poziomu 1,3280 mato
1,3286 1,3411

1,326 1,3485
1,3151  1,3667

prawdopodobne.
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 23 marca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 10:00 Sprzedaz detaliczna luty 16,3% 16,2% 16,5%
Polska 10:00 Stopa bezrobocia luty 15,0% 15,0% 15,1%
EMU 10:00 Saldo obrotéw biezacych styczen - 2,2 mid 2,3 mid
Polska 14:00 Inflacja netto Styczen i 1,6% 1,6% 1,6%
Luty 1,7% 1,7%
USA 15:00 Domy na rynku wtérnym luty - 6,31 min 6,46 min
UWAGA!

NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE W' YRAZAJA 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 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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