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Makroekonomia
Place w detalu przyspieszaja

Jak poinformowano wczoraj, najwieksza sie¢ sklepéw detalicznych, Biedronka, podnosi od
Nasila sie presja na poczat.ku. kwietnia w?ln,agrodze.nla 0 sre.dnlo 16 /of motywujac to m.in. probleman‘u lze
wzrost wynagrodzeri w  Znalezieniem pracownikow. Taki problem jest od dtuzszego czasu zgtaszany przez detalistow
handlu detalicznym... w badaniach koniunktury jako jedna z najwazniejszych barier rozwoju, trudno zatem
oczekiwac aby przyktad Biedronki miat by¢ odosobniony. Tak wyrazne przyspieszenie
kosztow pracy w handlu detalicznym moze spowodowaé pewien wzrost cen w
handlu detalicznym, co z kolei bedzie miato przelozenie na CPI. Ograniczeniem dla
tego efektu moga by¢ rekordowe, jak niedawno zaobserwowali$my, marze w handlu
- €O nie pozostanie bez detalicznym (dzieki szybko rosngacym obrotom), jednak sadzimy ze przedsiebiorstwa nie
wplywu na wzrost ) y ,
inflacji bedq w catosci absorbowaly wyzszych kosztow pracy a podwyzki ptac moga zostac
czesciowo sfinansowane podwyzkami cen.

Dzis$ decyzja RPP

Dzisiaj drugi dzien posiedzenia RPP. Sadzimy, ze Rada nie zmieni poziomu stép
procentowych, jednak dla rynku kluczowy bedzie komunikat opublikowany o
godz. 16.00. Spodziewamy sie, ze w komunikacie Rada da rynkowi bardziej wyrazny sygnat
odnosénie timingu spodziewanych podwyzek stop. Najprawdopodobniej zmianie ulegnie
fragment mdwiacy, iz ,,obecny poziom stop procentowych NBP umoZiiwia utrzymanie inflacji
w srednim okresie w poblizu celu 2,5%". Taka zmiana sugerowataby podwyzke stép w
perspektywie 1-2 miesiecy. Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobnym terminem
podwyzki jest kwiecien, kiedy znana bedzie nowa projekcja inflacyjna (niekoniecznie
pokazujgca wyzsza Sciezke inflacji, ale niewatpliwie bardziej wiarygodna). Rada dostanie
wtedy rowniez dane makro za marzec potwierdzajace, ze dynamika wzrostu gospodarczego
w 1. kw. (prognoza BRE=7,2%) przekroczyta potencjalne tempo wzrostu i jednoczesnie
wskazujace na wyzszy poziom inflacji w marcu (prognoza BRE=2,3%). Sadzimy, ze
kwietniowa podwyzka wyniesie 25 bps, a w catym roku skala podwyzek moze wynie$¢ 50-75
bps.

Bank Centralny Stowacji obnizyt stopy

Obnizka wyniosta zaledwie 25 punktéw bazowych (do poziomu 4,5%) i jak mozna byto po
fakcie oceni¢ nie byta dostateczna do realizacji zamierzenia NBS, czyli ostabienia korony
(wzmacniajaca sie korona, pomimo swego antyinflacyjnego wptywu przyczynia sie do
Bank Centralny Sfowacji  nadmiernego wzrostu importu konsumpcyjnego). Silny trend na koronie jest réwniez
ngé?alg;r;/%epoprzez niebezpieczny z punktu widzenia ustalenia kursu referencyjnego przy wchodzeniu do strefy
euro.). Powodem tylko niewielkiej obnizki jest, jak sie wydaje, ciggta niepewnos¢ co do
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obnizki stop

kierunku proceséw inflacyjnych; NBS prawdopodobnie czeka na zrewidowane dane
kwartalne o inflacji, ktére majg by¢ opublikowane za miesigc. Wtedy tez spodziewamy sie
kolejnej obnizki stop. Cykl obnizek moze zakonczy¢ sie na poziomie 4,0%, czyli
zblizonym do poziomu stop w strefie euro (uwzgledniajac oczekiwang podwyzke stop
przez ECB w czerwcu).

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,3350 EUR/IJPY 156,50 EUR/PLN 3,8765 USD/PLN 2,9040 (-20,8% wzg.
koszyka).

Sesje nowojorska oraz azjatycka przyniosty uspokojenie nastrojow na relacji EUR/USD, kurs
euro utrzymywat sie w waskim pasmie wahari 1,3320-40 w oczekiwaniu na publikacie
kolejnych danych makro oraz wystapienie Bernanke.. Publikacia niemieckiego indeksu
nastrojow gospodarczych Ifo (107,7 pkt., wobec oczekiwanego spadku do 106,5 pkt.)
dostarczyta pretekstu do ponownych zakupow euro; wzrost zanotowaty oba subindeksy —
obrazujgce obecng kondycje gospodarki oraz jej perspektywy, zyskaly tym samym na
znaczeniu jastrzebie komentarze Garganasa (ECB) dot. stop procentowych w E12. Kurs
EUR/USD wzrdst do 1,3355 jednakze rynek nie miat sity by trwale przetamac poziom oporu
1,3360. Jastrzebia w tonie wypowiedzi Pianalto oraz Moskowa (Fed) odnosnie presji
inflacyjnej w USA ograniczyly apetyt na krotkie pozycie w dolarze, pozniejsza publikacia
Indeksu zaufania konsumentow Conference Board (spadek do 107,2 pkt.)) rowniez nie
wplyneta znaczaco na notowania dolara; polowanie na zlecenia stop-loss spowodowato
wzrost kursu EUR/USD do poziomu 1,3365 jednakZe pod koniec sesji notowania euro
powrdcity do poprzedniego pasma wahan. Utrzymujaca sie gra na ,carry” w trakcie sesji
przyniosta ostabienie jena wobec euro (158,00) oraz dolara (118,36) jednakze w drugiej
potowie dnia realizacia zyskow pozwolita jenowi odrobic wczesniejsze straty. Rowniez na
rynkach CE4 aktywnosc inwestorow pozostawata umiarkowana,; niepewnosc przed decyzja
banku centralnego Stowacji przyczyniata sie do wzrostu kursu EUR/PLN do poziomu 3,8765
(USD/PLN 2,9060) jednakze po informacji o ,ostroznej” obnizce stop o 25pb korona
sfowacka a nastepnie pozostate waluty regionu zaczety sie stopniowo umacniac¢ wobec euro.
Kurs EUR/PLN znizkowat w drugiej pofowie dnia do 3,8680 (pozostajac ok. poziomu 3,8700
EUR/PLN pod koniec sesji).

Obawy zwigzane z mozliwym konfliktem z Iranem oraz polowanie na stoplosy zwiekszyto
presje na dolara podczas sesji azjatyckiej (1,3370 EUR/USD) jednakze likwidacja dtugich
pozycji w EUR/JPY skutecznie ograniczyta aprecjacje wspdinej waluty wobec dolara; dopdki
jednak EUR/USD pozostaje powyzej poziomdw wsparcia 1,3320/10 prawdopodobne wydajg
sie kolejne proby przetamania 1,3370/90 (ewentualnie 1,3410) EUR/USD. Repatriacja
zyskow moze zadecydowac o dalszym umocnieniu jena wobec euro oraz dolara — przed
koncem miesigca, w dtuzszym okresie ,carry” bedzie decydowato o kontynuacji trendu
spadkowego japonskiej waluty. Zaostrzenie retoryki RPP sprawia, ze szczegdlnie uwaznie
obserwowany bedzie dzisiejszy komunikat Rady, sygnat o zblizajacej sie decyzji o podwyzce
stdp procentowych moze skitoni¢ inwestoréw do wzmozonych zakupéw PLN. Kluczowym
poziomem wsparcia EUR/PLN pozostaje 3,8600/3,8550; przetamanie otwiera droge na
3,84/3,8350 a nastepnie 3,81/3,80 EUR/PLN.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu powinna przynies¢ ponowny test 1,3370/90
(celem bytoby 1,3410/1,3440 w krétkim terminie), natomiast
przetamanie wsparcia 1,3320/10 neguje ten scenariusz i
oznaczatoby powrdt do poprzedniego pasma wahan.
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

Konsolidacja w dotychczasowym pasmie wahan przed decyzjg /
komunikatem RPP. Kluczowym poziomem wsparcia EUR/PLN
droge na
3,84/3,8350 a nastepnie 3,81/3,80 EUR/PLN. Powyzej 3,8850

L __curen |

SPOT 3,8744 3,8772
ATM BID ASK
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RR 130 1,35
Fly 040 0,65

pozostaje 3,8600/3,8550;

EUR/PLN mozliwe zlecenia stop-loss.
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 28 marca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
Polska Drugi dzien posiedzenia RPP 4,0% 4,0% 4,0%
USA 14:30 Zamdwienia na dobra trwate Luty - 3,5% -8,7%
EMU 18:30 Konferencja prasowa szefa ECB

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZEJ 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
ODPOWIEDZIALNOSC[ 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 JAKIEIKOLWIEK INWESTYCII. DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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