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Makroekonomia
J. Czekaj o , potrzebie” podwyzki stop procentowych

) ). Czekaj z RPP po raz kolejny podkreslit, ze prawdopodobienstwo podwyzek stdp

Podwyzka stop w . . " L Lo . .

U procentowych jest wyzsze niz prawdopodobienstwo pozostawienia ich bez zmian. J Czekaj
perspektywie miesiecy, e, g . , . .

nie kwartalow. zauwazyt rowniez, ze czas do podwyzki liczony powinien by¢ w miesigcach, nie kwartatach,

a podwyzka jest potrzebna, mimo iz moze okazac sie niekonieczna.

Dzisiejsza wypowiedZ prof. Czekaja zawiera wprawdzie wypunktowane warunki w ktérych

mogtoby nie doj$¢ do podwyzki; scenariusz braku podwyzki bytby wiec wiarygodny, gdyby

tempo wzrostu PKB spadto do 5%. Jesli jednak czas do podwyzki ma byc liczony w

RPP moZe podwyZszac miesigcach, RPP nie bedzie dane zaobserwowac spowolnienia wzrostu gosp.. Zapytany o to,

stopy przy niskiej . Lo . ) . o e e
biez3ce] inflacii kierujac czy RPP moze z’decydowac sie na podwyzke pomimo ciggle nI,SkIe] inflacji biezacej i duzego
sie przyszlymi prawdopodobienstwa utrzymania jej ponizej 2,5% do konca 2007 roku prof. Czekaj
zagrozeniami dla stwierdzit, ze to perspektywy wzrostu PKB i ptac i ich ewentualny wptyw na inflacje w 2008
stabilnosci cen.

roku sktaniajg Rade do zaciesnienia polityki monetarnej. Podkreslit, ze podwyzke taka trudno
bedzie wyttumaczy¢ by wreszcie skonkludowac swojg wypowiedz stwierdzeniem: ,ale trzeba
podejmowac takze i takie decyzje”.

Naszym zdaniem prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych w kwietniu
jest bardzo wysokie. Prawdopodobienstwo to beda zwieksza¢ miesieczne dane
makroekonomiczne - produkcja w granicach 14-15%r/r (po skorygowaniu o
liczbe dni roboczych), inflacja na poziomie 2,3-2,4% i dynamika plac
przekraczajaca 6,5% r/r.

Powrét do corocznej waloryzacji emerytur (prawie) przesadzony

Premier J. Kaczynski zapowiedziat w piatek, ze od przysztego roku przywrécona zostanie
Premier zapowiada coroczna waloryzacja emerytur i rent. Projekt (wskaznik waloryzacji = inflacja+20%
zbilansowanie budzety” realnego wzrostu wynagrodzen) zostat juz uzgodniony z MF, jak zapowiedziat premier
na poziomie 3% PKBw  mozliwe jest jednoczesne przywrdcenie corocznej waloryzacji, obnizenie klina podatkowego,
2009 roku reforma finanséw publicznych (wszystko w przysztym roku) oraz wypetnienie zobowigzan
wynikajacych z Programu Konwergencji. ,Premier Gilowska bardzo pilnuje, by (...) w 2009
roku deficyt wynosit ponizej 3 proc. PKB, co oznacza niemalze budzet zrownowazony”.
Zamierzenia rzadu dotyczace budzetdw w najblizszych 2 latach sq bardzo ambitne (trzeba
doliczy¢ jeszcze program prorodzinny oraz reforme PIT od poczatku 2009 r.). Zbilansowanie
wszystkich tych propozycji w ksztatcie zapowiadanym przez rzad bedzie jednak naszym
zdaniem bardzo trudne. Coroczna waloryzacja w przysztym roku to koszt 5,7 mld, obnizka
klina — 18 mld, program prorodzinny — 1 mld. Koszty te nie uwzgledniajg dodatkowych
wptywow podatkowych, jednak nawet po uwzglednieniu efektéw dynamicznych,
sfinansowanie tych zmian w takim ksztalcie jest mato prawdopodobne. Naszym zdaniem
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bardziej realne jest to, ze rzad ostatecznie ograniczy skutki budzetowe swoich
propozycji (przede wszystkim rozmiar II etapu obnizki klina podatkowego).
Sfinansowanie propozycji rzadowych bedzie mozliwe przede wszystkim dzieki
szybko rosnacym wplywom podatkowym. Oszczednosci uzyskane dzieki reformie
finansow publicznych beda naszym zdaniem nieduze.

Niskie podaze obligacji w drugim kwartale

Ministerstwo Finansow zapowiedziato, ze w 2. kwartale planuje emisje obligacji
statokuponowych o nominale od 10 do 14,5 mid z. Z tej kwoty na obligacje dwuletnie ma
przypas¢ 3,0-4,5 mid zt (na 2 przetargach), na obligacje piecioletnie 5,5-7,5 mid zt (3
przetargi) i na obligacje dziesiecioletnie 1,5-2,5 mid zt. W pierwszym kwartale emisje dla
wyniosty odpowiednio 2 mid zt (tylko 1 przetarg), 6,3 mid zt oraz 1,8 mid zt. Spodziewane
wielkosci emisji s zatem zblizone do wielkosci z 1. kwartatu (i 2. kwartatu zesztego roku).
Sadzimy, ze w obliczu wyzszego od wczesniejszych zatozen tempa wzrostu PKB i gtebszego
spadku bezrobocia, dochody budzetowe w tym roku (zaréwno z podatkéw posrednich jak i
PIT) mogg by¢ wyzsze od wczesniejszych zatozen. Dlatego oczekujemy, ze emisje obligacji
beda ksztattowaty sie ponizej srodka podanych przez MF przedziatow.

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,3360 EUR/JPY 157,30 EUR/PLN 3,8630 USD/PLN 2,8915 (-21,1% wzg. koszyka).

Pigtkowa sesja nie przyniosta przefomu tj. wytamania sie EUR/USD z dotychczasowego
pasma wahari, poranna aprecjiacia euro wobec dolara (na fali zleceri kupna wspolnej waluty
wzg. JPY, CHF) zostata powstrzymana na poziomie 1,3350 EUR/USD. Publikacia danych
makro E12 nie wptyneta znaczgco na notowania euro (inflacia za marzec +1,9%, stopa
bezrobocia 7,3%, indeks nastrojow gosp. wzrést do 111,2 pkt.). W trakcie sesji na wartosci
tracit funt, kurs GBP/USD znizkowat do poziomu 1,9548; utrzymata sie rowniez presja na
Jjena — powiekszanie przez inwestorow pozycji ,carry” powodowato wzrost kursu USD/JPY do
poziomu 118,39 w drugiej potowie sesji (odp. 157,59 EUR/JPY) jednakze zlecenia japoriskich
eksporterow ograniczaty dalsze ostabienie japoriskiej waluty. Publikacja figur z USA wsparta
notowania dolara — indeks bazowy cen PCE wzrdst o 0,3% mym (tj. powyZej oczekiwari),
kolejne dane (indeks Chicago PMI +61,7 pkt,, indeks U. Michigan 88,4 pkt.) rowniez mile
zaskoczyty inwestorow. Dolar umocnit sie wobec euro (1,3289) jednakze rykowi zabrakto
impetu by trwale przetamac poziom wsparcia (1,3290); jakkolwiek dane poprawity
nieznacznie sentyment wobec dolara, nie wptynely znaczaco na oczekiwania rynku wzg. Fed.
Pod koniec sesji EUR/USD byt kwotowany na poziomie 1,3310/15. Uspokojenie nastrojow na
rynkach wschodzqcych (oraz dalsze ostabienie jena) sprzyjaty ztotemu, jednakze w pierwszej
potowie dnia realizacia zyskow oraz zlecenia importerow spowodowaty wzrost Kursu
EUR/PLN (do poziomu 3,8700/20). W drugiej potowie dnia popyt na PLN powrdcit a kurs
EUR/PLN przetamat na krotko poziom wsparcia 3,8600 (zaliczajagc 3,8580). Publikacja
danych dot.C/A (pogorszenie bilansu) nie wplynefo znaczgco na notowania zfotego.
Zblizajgcy sie weekend ograniczat jednak aktywnosc inwestorow, pod koniec dnia kurs
EUR/PLN ustabilizowat sfe ok. 3,8600...

Informacja o decyzji USA o natozeniu cet karnych na import z Chin przyniosta silng
wyprzedaz dolara podczas sesji nowojorskiej, kurs EUR/USD wzrést do poziomu 1,3400;

inwestorzy wykorzystali okazje do realizacji zyskow na dtugich pozycjach w euro (w efekcie
dolar odrobit straty osiagajac 1,3330 podczas sesji azjatyckiej). Przy otwarciu sesji
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europejskiej w srodku pasma wahan (1,33-1,34) kluczowe dzi$ mogg okazac sie dane makro
z gosp. realnej E12 oraz USA (indeksy PMI oraz ISM dla przemystu) - po piatkowej publikacji
Chicago PMI rynek oczekuje pozytywnych danych z USA. Trend na relacji EUR/PLN sugeruje
przetamanie wsparcia 3,8600/3,8550 oraz umocnienie ziotego do poziomu 3,8400 (cel
bezposredni).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Nadal w pasmie wahan 1,33-1,34; publikacja danych makro z

E12/USA moze zmieni¢ sytuacje.. w krotkim terminie 1,3330/20 11,3440

prawdopodobny kolejny test wsparcia 1,3330 lub oporu 1,3300 1,3400
1,3250 1,3380

1,3380/00.
Hourly QEUR=D2 9:00 AM 22-Mar-07 - 3:00 PM 02-Apr-07 (WAR)
Price
} FER=D2tastGuote 2 1.344
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Zrodio: Reuters

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 2 KWIETNIA 2007

Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

I __curey |

SPOT 3,8593 3,8612
ATM BID ASK
1W 6,00 7,00
1M 6,00 7,00
2M 6,00 7,00
3M 6,00 7,00
6M 6,15 6,85
1Y 6,15 6,85

DELTA =25
1™ 1Y
RR 1,20 1,30
Fly 030 040

L UsorL |

SPOT 2,8882 2,8932
ATM BID ASK
1W 7,60 8,60
1M 7,60 8,60
2M 760 8,60
3M 760 8,60
6M 785 855
1Yy 7,85 8,55

DELTA =25
™ 1Y
RR 1,20 1,30
Fly 0,35 0,60

Kontynuacja trendu sugeruje przetamanie wsparcia 3,8600/3,8550

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS
1Y
2Y
3Y
4Y
5Y
6Y
Y
8Y
QY
10Y

BID
4,62
4,80
4,90
4,96
5,00
5,02
5,04
5,05
5,06
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ASK
4,70
4,90
5,00
5,06
5,10
5,12
5,14
5,15
5,16
5,18

w najblizszym czasie (celem bezposrednim jest 3,8400/3,8350); w 3,8600 3,8900
$rednim terminie prawdopodobne wydaje sie dalsze umocnienie 3,8400/50 3,8750
ztotego do poziomu 3,81/3,80 EUR/PLN. 3,8100 3,8700
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depo BID ASK

ON 390 4,10

1M 4,01 4,10

3M 405 425 4807
1x2 4,23 4,28 430
1x4 4,31 4,36
3x6 4,49 4,55
6x9 4,67 4,73 4,00 A

© A A S &
9x12 4,77 4,83 WIBOR 1x4 3x6 6x9 9x12 <$°Q 6\@ %\*Q \0& 0&
3M R N o ® o®
spread 1Y vs 3 ——WIBOR 1Y ——WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 2 kwietnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI marzec - 55,5 55,6
USA 16:00 ISM marzec - 51,0 52,3
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ] 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 JAKIEIKOLWIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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