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Makroekonomia
Pierwszy dzien posiedzenia RPP

Dzi$ pierwszy dzien dwudniowego posiedzenia RPP. Decyzja w sprawie stop procentowych
zostanie  ogtoszona  jutro  wczesnym  popotudniem. Z  bardzo duzym
prawdopodobienstwem w marcu stopy procentowe utrzymane zostana na
Na najblizszym dotychczasowym poziomie. Uwaga rynku skupi sie przede wszystkim na komunikacie po
posieazeniu RPP nie posiedzeniu RPP, ktdry naszym zdaniem moze byé bardziej jastrzebi niz komunikat z lutego.
poawyzszy stop . ) . . . . .
procentowych,... W zwigzku z tym, Zze rynek prawdopodobnie mylnie odebrat intencje RPP wyrazone w
poprzednim komunikacie, na co zreszta bezposrednio uwage zwrocili prof. Noga i prof.
Woijtyna, tym razem oczekujemy bardziej dostownego stwierdzenia, ze stopy procentowe
nalezy podnie$¢. Decyzja o podniesieniu stop procentowych bedzie naszym
zdaniem miata miejsce w kwietniu. Wtedy to RPP dysponowaé bedzie najnowsza
projekcja inflacyjng. Za kwietniem mogg takze przemawia¢ okresowo gorsze dane o inflacji;
w kwietniu opublikowane zostang dane o inflacji za marzec. Nasza prognoza to 2,3%.
.. w komunikacie po Stopniowo rosng réwniez oczekiwania inflacyjne. Wedtug naszych szacunkéw wskaznik
posiedzeniu moze oczekiwan wzrést w marcu do 1,6% z 1,4% w lutym. Spodziewamy sie réwniez bardzo
Jjednak zasygnalizowac dobrych danych makro ze sfery realnej gospodarki.
podwyZke w kwietri. Uwazamy, ze w ostatnim miesiagcu w RPP nastapita wyrazna zmiana w ocenie
ryzyka inflacyjnego zwiazanego z ozywieniem gospodarczym. Zmiana ta znaczaco
wplyneta na oczekiwania rynkowe i analitykdw co do $ciezki podwyzek stop. Na dzien
dzisiejszy konsensusem wydaje sie myslenie o decyzjach RPP w kategorii pre-emptive strike.
Wedtug najnowszej ankiety Reutersa podwyzki stop procentowych w kwietniu oczekuje juz 9
z 21 ankietowanych analitykdw, zas 18 oczekuje, ze RPP podwyzszy stopy do konca roku.

Prezes NBH - wzmocnienie HUF jest krotkotrwate

Wegierski bank centralny zgodnie z oczekiwaniami pozostawit wczoraj stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie (gtéwna stopa wynosi 8%). Nowy prezes NBH Andras Simor

Bank centralny Wegier o ) o ) . i
nie zmienit stip powiedziat, ze ostatnie wzmocnienie HUF nie wynikato z fundamentow gospodarczych, a
procentowych wynika jedynie z naptywu funduszy spekulacyjnych. Ponadto zapewnit on, ze NBH nie

planuje odejscia od ustalonego pasma wahan kursowych 240.01-324.71 forinta za euro.
Spekulacje rynkowe o ewentualnym odejéciu od tego pasma nasility sie po niedawnej
rewaluacji pasma wahan korony stowackiej w ramach ERM-2, przy czym w przeciwienstwie
do decyzji NBS, komentarze prezesa NBH nie wptynely na waluty pozostatych krajow
regionu.
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3330 EUR/IJPY 157,45 EUR/PLN 3,8710 USD/PLN 2,9050 (-20,85% wzg.

EUR/PLN USD/PLN koszyka).
3,8683 2,9171

Pigtkowa publikacja korzystnych danych z rynku (wtdrnego) nieruchomosci USA poprawita
nastroje wobec dolara oraz skfonita inwestorow do ponownych zakupow amerykariskiej
waluty, kurs EUR/USD znizkowat do poziomu 1,3259, Poczatek tygodnia przyniost test
poziomu wsparcia 1,3250/40 - jednakze bez powodzenia; o ile wplyw gofebiego w tonie
komunikatu Fed na kurs dolara tracit na znaczeniu, to niepewnosc inwestorow przed
publikaciq kolejnych danych makro z USA ograniczata gtebsze umocnienie dolara. Z drugiej
strony, euro dodatkowo wsparly jastrzebie wypowiedzi Bini-Smaghiego oraz Gaspariego
(ECB), sugerujace dalsze zaostrzanie polityki monetarnej w strefie euro. Kolejne godziny
przyniosty konsolidacie EUR/USD w waskim pasmie 1,3255-80; nieznacznie tracity na
wartosci JPY oraz CHF (budowanie pozycji ,carry”), wzrost kursu USD/JPY (118,42)
ograniczaly zlecenia japoriskich eksporterow (przy silnym poziomie oporu 118,50). Sytuacja
ulegta zmianie po publikacji figur z USA. Dane o sprzedazy nowych domow w USA
rozczarowaty inwestorow (848,000 w lutym, znacznie ponizej oczekiwari, przy korekcie in
minus za styczeri), powrocily obawy o mozliwy kryzys rynku nieruchomosci w USA (oraz
bardziej zdecydowane dziatanie Fed). Nastepujaca wyprzedaz dolara (stoplosy) zniweczyta
pigtkowe zyski USD, kurs EUR/USD zwyzkowat pod koniec sesji europejskiej do poziomu
1,3347 a kurs USD/JPY odp. znizkowat do 117,62. Zloty utrzymywat sie w waskim pasmie
wahar w trakcie poniedziatkowej sesji (3,8670-3,8760 EUR/PLN), przed kluczowa w tym
tygodniu decyzjq dot. stop procentowych oraz (przede wszystkim) komunikatem RPP. Przy
uspokojeniu nastrojow na rynku stowackim (po interwencjiach banku centralnego) oraz
stabilnych notowaniach forinta zabrakto rowniez zewnetrznego impulsu.. (wegierski bank
centralny zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy proc. bez zmian).

Technicznie przetamanie poziomoéw 1,3290/1,3310 przywraca szanse na kontynuacje trendu
wzrostowego EUR/USD w krétkim terminie, prawdopodobny wydaje sie test poziomdw
oporu 1,3350/60 (polowanie na stoplosy); pretekstu mogg dostarczy¢ publikacja
niemieckiego indeksu Ifo oraz jutrzejsze wystgpienie Bernanke (szczegdlnie istotne po
publikacji ostatnich danych makro z USA). Zioty, wobec poprawy nastrojow wzg. regionu
oraz perspektywy podwyzek stop przez RPP powinien testowaC poziom wparcia
3,8600/3,8550. Impulsu moze dostarczy¢ jastrzebi w tonie komunikat RPP, zapowiadajacy
podwyzke stop w kwietniu lub tez dalsze umocnienie korony stowackiej oraz forinta,
jakkolwiek w krotkim terminie decyzja banku centralnego Stowacji moze ostabi¢ korone
(przewidywana obnizka stop 25-50pb).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Polowanie na zlecenia stop-loss moze przyniesC test oporu
1,3350/60 (celem byloby 1,3390/1,3410 w krétkim terminie); 13310  1,3410
publikacja indeksu Ifo ponizej oczekiwan moze jednak zmieni¢ 1,3290 1,3390
sentyment rynku (kluczowy dla podtrzymania trendu jest poziom 1,3250 1,3360
wsparcia 1,3310/1,3290).
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m W krétkim terminie decyzja banku centralnego Stowacji moze

SPOT 3,8705 3,8741
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wsparcie opor

sprowokowac inwestorow do realizacji zyskéw na CE4 (mozliwy 3,8600  3,9150
test oporu 3,8800/3,8850 EUR/PLN). Ewentualne ostabienie 3,8350 3,9000
zlotego powinno by¢ krétkotrwate, a trend w $rednim terminie 3,8150  3,8850
wskazuje na ponowny test wsparcia 3,8550/3,8600 EUR/PLN..
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 27 marca 2007

KRAJ] GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

Polska Pierwszy dzien posiedzenia RPP 4,0% 4,0% 4,0%

Stowacja 11:00 Decyzja banku centralnego w - - 4,25% 4,75%
sprawie stép proc.

Niemcy 10:00 Indeks Ifo marzec - 106,5 107,0

USA 16:00 Indeks Conference Board marzec - 108,5 112,5

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI, WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE W YRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZ[ALNOSC[ 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 WYEACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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