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Makroekonomia
W tym tygodniu ...

- Dzi$ decyzja Wegierskiego Banku Centralnego. Nie oczekujemy zmiany poziomu stop.

- We wtorek rozpoczyna sie dwudniowe posiedzenie RPP. Decyzja zostanie
ogloszona w srode. Oczekujemy jastrzebiego komunikatu i zapowiedzi podwyzek
stop procentowych. Podwyzka stop oczekiwana w kwietniu.

- We wtorek decyzje o poziomie stdp ogtosi rowniez Stowacki Bank Centralny. Oczekujemy
obnizki stop procentowych.

- W $rode GUS opublikuje dane o koniunkturze konsumenckiej. Szczegdlng uwage nalezy
zwréci¢ na wskazniki wyprzedzajace, majace potwierdzi¢ trwatos¢ ozywienia gosp. i boomu
konsumpcyjnego.

- W czwartek MF zorganizuje przetarg zamiany.

- Réwniez w czwartek decyzja Banku Centralnego Czech. Nie oczekujemy zmiany poziomu
stdp procentowych.

Dane o sprzedazy wskazuja na boom konsumpcyjny

Sprzedaz detaliczna wzrosta w lutym o 17,5% r/r (miesiac temu zanotowano 16,5% wzrost
sprzedazy). Wzrost sprzedazy okazat sie wyzszy niz nasza prognoza 16,3%. Nalezy

Wzrost sprzedazy podkresli¢, ze wylaczajac faze dezinflacji, tak wysokie wzrosty sprzedazy notowano tylko w
detalicznej najwyzszy od  okresie boomu przedakcesyjnego w 2004 roku. Zwiekszenie rocznej dynamiki sprzedazy
czasu boomu detalicznej zaobserwowano w zdecydowanej wiekszoéci kategorii. Jedynie spadek dynamiki
przedakcesyjnego

w kategorii meble, AGD i RTV z 40 do 27,4% jest nieco kontraintuicyjny.
W ujeciu realnym sprzedaz detaliczna wzrosta w lutym o 16,9%. Oznacza to, ze drugi
miesiac z rzedu rosng ceny sprzedazy. Ceny sprzedazy sa naszym zdaniem dobrym
przyblizeniem popytowej czesci koszyka, a ich wzrost swiadczy o (jak na razie
umiarkowanym) wzroscie presji popytowej na ceny.
Podsumowujac, dane o sprzedazy Swiadcza, ze weszliSmy w faze boomu konsumpcyjnego.
. Oczekujemy, na co zresztg wskazujg najnowsze (opublikowane wczoraj) dane o
Wezrost konsumpcji w I . . . . o . . . .
kw. moze przekroczy¢ koniunkturze w handlu detalicznym, ze wysokie dynamiki sprzedazy detalicznej utrzymaja sie
6% w najblizszych miesigcach a dynamika konsumpcji za I kw. 2007 przekroczy nawet 6% r/r.
Naszym zdaniem $wiadomos¢ tak silnego wzrostu popytu konsumpcyjnego
znacznie zwieksza prawdopodobienstwo, ze RPP zdecyduje sie na podwyzke stop
procentowych w kwietniu (w marcu jest to naszym zdaniem mniej prawdopodobne
gtownie ze wzgledu na to, ze Rada czeka¢ bedzie na publikacje najnowszej projekcji
inflacyjnej). Uzasadnieniem dla takiego wyprzedzajacego ruchu (pamietajmy, ze inflacja
nadal pozostanie ponizej Srodku celu a efekty wysokiej bazy spowodujg jej znaczny spadek
w kwietniu i lipcu) jest naszym zdaniem znaczne przesuniecie sie ryzyk w kierunku wysokiej,
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zwigzanej ze wzrostem popytu, presji inflacyjnej, a wiec wyzszej inflacji w perspektywie 6-12
miesiecy.

Nadal silne spadki bezrobocia

Wzrost zatrudnienia
krajowego pozwala na
utrzymanie wysokiego
tempa spadku
bezrobocia pomimo
stabnacej emigracji
zarobkowej

Stopa bezrobocia na koniec lutego spadta do 14,9% (15,1% w styczniu) - ponownie ponizej
wstepnych szacunkéw MPiPS. Skala spadku bezrobocia w lutym ponownie jest
wyZsza niz we weczesniejszych latach. Liczba bezrobotnych w lutym z reguty
pozostawata niezmieniona, tym razem spadfa o 35 tys. — w wyniku nizszego naptywu
nowych bezrobotnych do urzedéw pracy. Dynamiczne spadki stopy bezrobocia sa w zgodzie
Z przyspieszajagcym wzrostem zatrudnienia krajowego — ten czynnik przejmuje naszym
zdaniem role stabnacej emigracji zarobkowej, dzieki czemu tempo spadku bezrobocia
pozostaje wysokie. Sadzimy, ze w marcu stopa bezrobocia moze spasc¢ do 14,5-14,6%. W II
kw. moze zosta¢ przekroczony poziom 14% a na koniec roku mozliwy jest spadek ponizej
13%. Dynamiczne zmiany na rynku pracy w najblizszych miesiqcach powinny tez
doprowadzi¢ do wzrostu dynamiki wynagrodzen powyzej obserwowanego
obecnie tempa ok. 6,5%.

Systematyczne wzrosty inflacji bazowej

W piatek NBP podat dane o inflacji bazowej za styczen i luty. Wskazniki skalkulowane zostaty
na podstawie zrewidowanego koszyka CPI. W poréwnaniu z grudniem 2006 wszystkie miary
inflacji bazowej wzrosty. Inflacja bazowa ,netto” wyniosta w styczniu 1,5%, w lutym za$
wzrosta do 1,6% r/r. Przypomnijmy, ze w grudniu 2006 inflacja bazowa ,netto” wyniosta
1,6%. Najwiekszy wzrost zanotowano w przypadku wskaznika inflacji liczonego po
wytaczeniu cen kontrolowanych. W lutym wzrést on do 1,8% r/r z 1,2% zanotowanych w
grudniu.

Naszym zdaniem trend wzrostowy inflacji bazowej odzwierciedlajacy rosnacq presje
inflacyjna bytby kontynuowany réwniez w nadchodzacych miesigcach, gdyby nie silne efekty
bazowe. Juz w kwietniu fakt zesztorocznej podwyzki cen gazu zawyzy baze i spowoduje
spadek rocznego wskaznika inflacji netto do 1,4%.

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN
3,8764 | 2,9108

Dzisiejsze poziomy otwarcia EUR/USD 1,3270 EUR/JPY 156,40 EUR/PLN 3,8700 USD/PLN
2,9170 (-20,7% wzg. koszyka).

Niespodziewanie korzystne dane dot. gospodarki USA (rynek nieruchomosci) zachecity
inwestorow do realizacji zyskow na krotkich pozycjiach w dolarze; przetamanie poziomow
wsparcia 1,3300 a nastepnie 1,3270 uruchomity zlecenia stop-loss, w efekcie kurs EUR/USD
znizkowat do poziomu 1,3259. Dolar odrobit rownoczesnie wczesniejsze straty wobec jena,
osiggajac poziom 118,00/10. Zamykanie pozycji japoriskich firm oraz instytucji finansowych
przed koricem roku finansowego (31 marca) sprzyjato ograniczeniu zmiennosci na jenie
(przy utrzymujgcym sie silnym poziomie wsparcia 117,40/50 USD/JPY). Ztoty nie zareagowat
na publikacje danych dot. sprzedazy detalicznej oraz inflacji, wspierajacych wczesniejsze
Jastrzebie komentarze ze strony RPP; perspektywa podwyzki stop proc. zostata juz
czesciowo zdyskontowana przez rynek, kurs EUR/PLN utrzymywat sie w pasmie 3,8670-
3,8770 przy umiarkowanym wolumenie transakcji (silny poziom wsparcia 3,8550/3,8600
pozostat niezagrozony).
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Poprawa sentymentu wobec rynkéw wschodzacych oraz potwierdzajace sie przewidywania o
»miekkim” ladowaniu gospodarki USA sprzyjaja ponownej prdbie przetamania poziomu
wsparcia 3,8550/3,8600 EUR/PLN w trakcie biezacego tygodnia, ponowna wyprzedaz
EUR/SKK (mozliwa ,préba sit” z bankiem centralnym Stowacji) moze dostarczy¢ pretekstu,
solidne dane makro z Polski oraz perspektywa wzrostu stop proc. wspierajg trend
aprecjacyjny w dtuzszym terminie. Przetamanie poziomu 3,8550 EUR/PLN otwiera droge na
3,8350/3,8400 (z celem na poziomie 3,81/3,80). Poprawa nastrojéow wobec USD po
publikacji danych makro oraz kolejne zlecenia stop-loss sugerujg kontynuacje trendu tj. test
poziomdw wsparcia 1,3200 / 13170 EUR/USD w krétkim terminie, decydujace dla dalszego
umocnienia dolara okazg sie kolejne dane makro ( o ile potwierdzg oczekiwania inwestoréw
wzg. gospodarki USA).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Kontynuacja trendu powinna przynies¢ test pozioméw wsparcia

ok. 1,3200/1,3190 (ewentualnie 1,3170) jednakze dalsze 1,3250 1,3340
umocnienie dolara bedzie uzaleznione od publikacji danych makro 1.3230 1.3310
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m Aktualna konsolidacja w pasmie 3,86-3,88 stwarza miejsce dla
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 26 marca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
Wegry 14:00 Decyzja baku centralnego - - 8,0% 8,0%
USA 15:00 Sprzedaz nowych domoéw luty - 985 tys. 937 tys.
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 PONOSI
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 JAKIEJIKOLWIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCJA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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