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Makroekonomia
MinFin prognozuje wzrost inflacji

o Ministerstwo Finansow prognozuje wzrost marcowej inflacji do 2,4% r/r z 1,9%
227535 gg;n%zoéc// zanotowanych w lutym. Jak poinformowata wiceminister Zajdel-Kurowska wzrost rocznego
paliv wskaznika jest zwiazany przede wszystkim z wysokimi cenami zywnosci (wzrost

0,7% m/m) i cenami paliw (wzrost 6% m/m). Nalezy zauwazy¢, ze wzrost inflacji w
marcu byt powszechnie oczekiwany réwniez ze wzgledu na efekt niskiej bazy z 2006 roku. W
kwietniu bedziemy mieli do czynienia z efektem bazy dziatajacym w druga strone
(regulowane podwyzki cen gazu w 2006 roku) i spodziewamy sie spadku rocznego
wskaznika inflacji do 2,1-2,2%. Spadnie réwniez warto$¢ wskaznika inflacji bazowej. Z
kolejnymi spadkami inflacji mozemy miec do czynienia w miesigcach letnich, kiedy to inflacja
prawdopodobnie znajdzie sie ponownie ponizej poziomu 2%. Oczekujemy, ze dopiero jesien
moze przynies¢ silniejsze wzrosty cen w czesci popytowej koszyka. Na koniec 2007 roku
inflacja moze znalez¢ sie ponownie w okolicach celu NBP.

Fitch: perspektywa ratingu pozostaje stabilna

Przedstawiciel agencji ratingowej Fitch przekazat wczoraj, ze nie rozwaza
obecnie zmiany perspektywy ratingu Polski. Po styczniowej podwyzce ratingu
dtugoterminowego w walucie zagranicznej do A- rating ten ma perspektywe stabilng, jak
Ewentualna poprawa powiedziat D. Heslam, dziatania podjete w styczniu Fitch ,uznaje za wystarczajace”.
ratingu wymagataby Ewentualna dalsza poprawa ratingéw wymagataby, oprécz utrzymania silnych fundamentéw
bardziej zdecydowanych L . o
dziatari ze strony rzadu gospodarczych, rowniez bardziej zdecydowanych dziatan ze strony rzadu a kluczowe w
przysztych ocenach bedzie to, czy rzad bedzie w stanie ograniczy¢ wrazliwos¢ finanséw
publicznych na wahania cykliczne oraz zmniejszy¢ udziat wydatkéw socjalnych w budzecie.
Pamietajac o przedstawianych obecnie planach rzadowych (zwiekszanie wydatkéw
socjalnych bez wskazania cie¢ w wydatkach), sadzimy, ze oczekiwanie ponownej poprawy
ratingu, lub chocby jego perspektywy, w tak krétkim odstepie czasu nie jest uzasadnione.
Niewykluczone natomiast, ze bardziej przychylne komentarze (wiaczajac poprawe ratingu)
zostang w najblizszym czasie przekazane przez agencje Moody'’s.
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3365 EUR/JPY 157,80 EUR/PLN 3,8550 USD/PLN 2,8840 (-21,3% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8623 | 2,8930 Informacja o decyzji USA o natoZeniu cef karnych na import z Chin przyczynita sie walnie do

platkowego ostabienia dolara (wykorzystanego do realizacji zyskow na dfugich pozycjach w
euro) a takze wplyneta na pogorszenie nastrojow wobec amerykariskiej waluty na poczatku
bieZzacego tygodnia. W efekcie pierwszy poziom wsparcia przesungt sie na 1,3340/50
EUR/USD, jakkolwiek rowniez poziom oporu (1,3380/00) pozostat niezagroZony przez
wiekszg czesc sesji. Publikacja figur ze strefy euro (PMI dla przemystu... 554 pkt.) nie
wplyneta znaczaco na notowania wspolnej waluty, nie ulegly bowiem zmianie oczekiwania
rynku wobec ECB (dyskontowana jest podwyzka stop w czerwcu). Oczekiwana publikacia
Iindeksu ISM dla przemystu USA rozczarowata nieznacznie inwestorow (50,9 pkt.), kurs euro
wzrést do poziomu 1,3383.. Dolar tracit rownoczesnie na wartosci wobec funta (1,9800...
dzieki wzrostowi oczekiwar dot. podwyzki stop przez BoE) oraz jena (117,50). Przy
umiarkowanym wolumenie transakcji rynkowi zabrakfo jednak sily do trwatego przetamania
oporu, pod koniec sesji kurs EUR/USD ustabilizowat sie ok. poziomu 1,3360/70. Gra na
Lcarry” sprzyjata nie tylko funtowi, umocnity sie tradycyjne waluty o wysokiej rentownosci a
takze waluty regionu CE4. Popyt na ztotego w trakcie sesji wzmocnily jastrzebie w tonie
wypowiedzi przedstawicieli RPP, kurs EUR/PLN znizkowat w drugiej pofowie dnia do poziomu
3,8505 (USD/PLN 2,8800) jednakze realizacja zyskow powstrzymata dalsze umocnienie; w
godzinach popotudniowych notowania EUR/PLN ustabilizowaty sie w pasmie 3,8510-50.

Spokojna sesja azjatycka nie przyniosta wiekszych zmian notowan walut G7; jen tracit na
wartosci wobec euro oraz dolara, do czego przyczynita sie publikacja raportu Tankan oraz
odbudowywanie pozycji ,carry” przez japonskich inwestoréw. Konsolidacja na relagji
EUR/USD moze potrwac¢ do publikacji raportu z rynku pracy w USA (piatek), jakkolwiek
konsolidacja powyzej wsparcia 1,3330/40 sugeruje ponowny test pozioméw oporu
1,3380/1,3400 w krétkim terminie. Ztoty stopniowo zyskuje na wartosci — kontynuacja
trendu moze przynieS¢ umocnienie do poziomu 3,8400/3,8350 w krotkim terminie, gdzie
prawdopodobna wydaje sie realizacja zyskow. Celem Srednioterminowym pozostaje 3,8000
EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja w pasmie wahan 1,3330-80; szczegdlnie uwaznie
obserwowane beda dane makro z USA; w kréotkim terminie 1,3340/30 11,3440

prawdopodobna wydaje sie kolejna préba przetamania 1,3380/00 1,3290 1,3400

(celem bezposrednim jest 1,3440). Ponizej 1,3330/20 mozliwe 1,3250 1,3380

zZlecenia stop-loss.
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Kontynuacja trendu sugeruje dalsze umocnienie ztotego (celem
SPOT 38570 38582 bezpoérednim jest 3,8400/3,8350); w érednim terminie _3:9400/50 3,8890
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 3 kwietnia 2007

KRAJ] GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Ceny produkcji m/m marzec - 0,3% 0,1%
UWAGA!

NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU., BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI 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 JAKIEJKOLWIEK INWESTYCIIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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