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Makroekonomia
RPP utrzymatla stopy na dotychczasowym poziomie, jastrzebi komunikat

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP na wczorajszym posiedzeniu nie zmienita poziomu stop

Stopy procentowe bez procentowych. Podkre$lamy jednak, ze od kilku miesiecy obserwujemy istotng zmiane w

zmian, ale w

komunikacie Rada sposobie komunikowania sie¢ RPP z rynkiem. Wydaje sie, ze wzorem ECB Rada stawia na
sygnalizuje nadchodzgce  przejrzyste komunikowanie swoich zamiardw i przygotowanie rynku na ewentualne zmiany
podwyzki poziomu stép. W komunikacie po posiedzeniu znalazto sie wiec kilka istotnych modyfikacji w

poréwnaniu z poprzednim komunikatem, ktére, naszym zdaniem wskazujg na b. wysokie
prawdopodobienstwo podwyzki. Tak wiec, RPP usuneta z komunikatu stwierdzenie
,obecny poziom stop umoZliwia utrzymanie inflacji w srednim okresie w poblizu
celu 2,5%"”. Kolejne zdanie komunikatu zostato natomiast zmodyfikowane jak nastepuje:
,Ustabilizowanie inflacji w poblizu celu 2,5% i stworzenie w ten sposob
warunkow dlugofalowego wzrostu gospodarczego moZze wymagac zaciesnienie
polityki pienieznej w najblizszym czasie”.
Zwracamy tu przede wszystkim uwage na sformutowanie ,w najblizszym czasie”; ktore
naszym zdaniem jest czym$ w rodzaju zwrotu ,vigilance” uzywanego przez ECB miesigc
przed planowana podwyZzkg i do$¢ jednoznacznie wskazuje na podwyzke stop procentowych
w kwietniu lub maju. Naszym zdaniem bedzie to kwiecien. Dodatkowo, Rada uznafa, iz
,Skala tego zaciesnienia bedzie zaleze¢ w duzej mierze od tego, czy naptywajace dane
potwierdza oczekiwania, Ze w najblizszych kwartatach utrzyma sie wysoki wzrost popytu
krajowego”. Wobec powyzszego niemalze pewne jest, ze RPP podwyzszy stopy procentowe,
ciggle jednak wydaje sie, ze nie istnieje zgodno$¢ w Radzie co do skali podwyzek i ich
roztozenia w czasie. W chwili obecnej, naszym zdaniem, prawidiowe wydaje sie
Po spodziewanej interpretowanie zamiarow RPP w kategorii pre-emptive strike. Uwazamy, Ze
P ody!/y 2ce Wk”.//é.’m/u’ kolejne podwyzki mogg byc¢ roztozone w czasie (troche tak jak zwykto to by¢é w przypadku
kolejne poawyzki moga
by¢ roztoZone w czasie ECB). Po podwyzce w kwietniu, Rada moze zdecydowac sie na kolejng podwyzke dopiero w
lipcu, kiedy to pozna projekcje inflacyjna. Przelomem moze okazac sie jesien 2007, kiedy to
cze$¢ cztonkdw RPP (Swiadczy o tym chocby dzisiejsza wypowiedz H. Wasilewskiej-Trenkner)
spodziewa sie odbicia inflacji. Niezrealizowanie tego ryzyka oznaczatoby odsuniecie kolejnych
podwyzek na 2008.

MF: 18% wykonania deficytu po marcu

Zdaniem wiceminister finansow Elzbiety Suchockiej — Roguskiej deficyt budzetowy po marcu
Wykonanie lepsze od moz_e '\/\'/ynlesc ok. .18 Yo |:_>I_anu, czy_Il nleca’re_ 5,5 mid _Z+f Wed’ruq_harmonogramu deﬁc’yt miat
harmonogramu ma wynies¢ 22%, a jego nizszy poziom wynika z mniejszych niz zaktadano wydatkéw. Jak
wynikac z nizszych od powiedziata Suchocka — Roguska ,nizsza realizacia wydatkow to raczej przesuniecie jej w
ZafoZer wydatkow czasie. Za wczesnie, zeby mowic, ze jest to jakas stata tendencja” Nizsze od zaktadanego
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wykonanie deficytu oznacza mniejszg emisje papieréw skarbowych i z tego wzgledu powinno
zosta¢ dobrze odebrane przez rynek. Wyzsze od oczekiwan tempo wzrostu popytu
krajowego wskazuje, ze jezeli w tym roku nie zostanie obnizony klin podatkowy,
to ponownie mozliwe jest osiagniecie deficytu nizszego niz zatozono w ustawie
budzetowe;j.

B. Bernanke: ,wzrost gospodarczy nie umiera ze starosci”

Prezes Rezerwy Federalnej Ben Bernanke powiedziat wczoraj, ze w jego ocenie nadal
podstawowym problemem dla Fed pozostaje inflacja. Nie zgadza sie on z ocenami
poprzedniego prezesa Fed, ze widac¢ juz oznaki konca cyklu — zdaniem Bernankego, nie
ma powodow aby sadzi¢, ze fazy ekspansji musza z naturalnych pozioméw
wygasnac. Bernanke wskazywat na podstawowy czynnik ryzyka dla wzrostu — tradycyjnie
sg to niepewne perspektywy na rynku nieruchomosci (,korekta na rynku nieruchomosci
moze okazac sie silniejsza niz obecnie uwazamy”). Bernanke uwaza, ze tempo wzrostu
powinno ustabilizowa¢ sie na umiarkowanym poziomie, dodajac jednak, ze w
ostatnim czasie wzrosta niepewnosc co do sily ostabienia wzrostu. Pomimo tego
uwaza on, a celem Fed ,ciagle pozostaje kontrola inflacji, ktora pozostaje
wazniejszym ryzykiem”. Taki bilans ryzyk jest w zgodzie z wydzwiekiem komunikatu po
ostatnim posiedzeniu Fed i nie zmienia naszych oczekiwan co do przysztych stop
procentowych w USA — obnizka stdp moze nastgpic latem.

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,3320 EUR/JPY 156,05 EUR/PLN 3,8850 USD/PLN 2,9160 (-20,55% wzg.
koszyka).

Wzrost obaw o eskalacje konfliktu dyplomatycznego z Iranem (plotki o ostrzelaniu okretu US
Navy) przyczynit sie do realizacii zyskow na pozycjiach ,carry’, awersjia do ryzyka
zadecydowata rowniez o ostabieniu rynkow wschodzacych. Ztoty a takze pozostate waluty
regionu tracity na wartosci w trakcie pierwszej potowy dnia, kurs EUR/PLN zwyzkowat do
poziomu 3,8890 (umiarkowane stoplosy po przetamaniu 3,8800/3,8840), ostabienie forinta
zostato powstrzymane na poziomie 249,70 EUR/HUF. Wraz z likwidacjg czesci pozycji ,,carry”
na walutach o wysokiej rentownosci wyraznie umocnit sie jen, ktoremu sprzyjata ponadto
repatriacja zyskow przed koricem roku finansowego w Japonii; kurs EUR/JIPY znizkowat w
drugiej pofowie sesji europejskiej do poziomu 155,85 (USD/JPY odp. do poziomu 116,67).
Decyzia RPP o pozostawieniu stop procentowych bez zmian, w znacznej mierze
zdyskontowana juz przez rynek, nie wplyneta znaczgaco na notowania ztotego, druga potowa
dnia przyniosta konsolidacie w pasmie wahar 3,8800-70 EUR/PLN. Konferencja prasowa
NBP, rowniez zgodnie z oczekiwaniami, przyniosta ostrzezenie, ze ustabilizowanie inflacji w
poblizu celu moze wymagac podniesienia stop w najblizszym czasle. Pod koniec sesji kurs
EUR/PLN ustabilizowat sie ok. 3,8815. Po okresie konsolidacji na relacji EUR/USD (powyzej
wsparcia 1,3320) publikacja stabszych od oczekiwanych danych dot. zamdwieri na dobra
trwate w USA przyniosta nieznaczne ostablenie dolara (1,3368), inwestorzy wstrzymywali sie
Jjednak z bardziej zdecydowang wyprzedazq USD przed wystapieniem Bernanke.

Wczorajsze wystgpienie Bernanke okazato sie (umiarkowanie) korzystne dla dolara; szef Fed
przypomniat o ,niepokojaco wysokiej inflacji bazowej” oraz dat do zrozumienia ze
priorytetem dla Fed bedzie ograniczenie ryzyka wzrostu inflacji, ograniczajac tym samym
oczekiwania dot. ewentualnej obnizki stop proc. w krétkim terminie. Rynek zareagowat
odwracaniem krotkich pozycji w dolarze (EUR/USD znizkowat do poziomu 1,3300), a
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wczesniejsze niepowodzenie ok. poziomu oporu 1,3370 sugeruje, ze w trakcie sesji
europejskiej moze nastgpi¢ proba przetamania wsparcia 1,3300/1,3290 EUR/USD (celem
bytoby poczatkowo 1,3250). Ograniczenie dalszego umocnienia jena sprzyja poprawie
notowan walut regionu CE4, kurs EUR/PLN powinien zatem powrdci¢ do pasma wahan 3,86-
3,88 (rosnace oczekiwania na podwyzke stop przez RPP bedg sprzyja¢ dalszemu umocnieniu

ziotego).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Niepowodzenie na poziomie oporu 1,3370 oraz poprawa
nastrojow wobec USD sugerujg korekte; przetamanie wsparcia
1,3300/1,3290 otwiera droge na 1,3250/30. Stoplosy powyzej
1,3375/80.
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Korekta (oraz polowanie na stoplosy) wyznaczyty lokalny poziom
oporu na poziomie 3,8890 EUR/PLN; poprawa nastrojow oznacza
powrét do poprzedniego pasma wahan euro, przetamanie
wsparcia 3,8750 EUR/PLN potwierdzi powrot ztotego do trendu
wzrostowego w krotkim terminie. Kluczowym poziomem wsparcia
pozostaje 3,8600/3,8550 EUR/PLN.
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 29 marca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS = POPRZEDNIO
USA 14:30 Wzrost PKB (3. korekta) IV kw. - 2,2% 2,2%
USA 14:30 Bezrobocie tygodniowe 24 marca - 320 tys. 316 tys.
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZET] 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
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 WYtACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJIKOLWIEK INWESTYCII. DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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