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Makroekonomia
Prof. Stawinski z RPP o wyprzedzajacej podwyzce stop

Zdaniem prof. Stawinskiego z RPP ,Rada Polityki Pienieznej (RPP) powinna zaciesnic polityke
Wezesniejsza podwyzka o . . .. . ,
stdp ma byc polisg pleniezng, gdyz polska gospodarka rozwija sie powyZzej potencialnego tempa wzrostu PKB”.
wykupiona na wypadek ~ Stawinski podkresla rowniez, ze przy ,tak rozgrzanej koniunkturze” moze dojs¢ do wzrostu
wzrostu presji inflacyjnej  ptac przekraczajacego wydajnos¢. Ton wypowiedzi najlepiej jednak oddaje stwierdzenie
w przyszosci. ,Banki centralne wykupuja w takich sytuacjach [PKB powyzej potencjatu] polise od ryzyka
wzrostu inflacji zaciesniajgc polityke pieniezng”. Naszym zdaniem ta polisa bedzie
wyprzedzajaca podwyzka stop procentowych w kwietniu. W dalszej czesci wywiadu
prof. Stawinski stwierdza wprawdzie, ze nie oczekuje aby presja inflacyjna pojawita sie
nagle, a przebieg procesow inflacyjnych byt wyjatkowo dramatyczny, jednak wczesniejsza
reakcja banku centralnego, jego zdaniem, moze by¢ zwigzana z powszechnie akceptowalng
tezg o znacznych opdznieniach w transmisji monetarnej (oraz opdznieniach w przetozeniu
wzrostu gosp. na presje inflacyjng). Prawdopodobienstwo kwietniowej podwyzki
naszym zdaniem zwieksza roéwniez kwietniowa publikacja projekcji inflacyjnej
NBP, co zazwyczaj pozwala na petniejszg ocene sytuacji gosp. w Polsce. Nie wydaje sie
nam, aby fakt, ze dane o PKB zostang opublikowane dopiero na koniec maja miat wiekszy
wplyw na opoznienie podwyzki stop; dostepne dane miesieczne pozwalajg z dos¢ duzq
doktadnoscig na oszacowanie (naszym zdaniem rekordowo wysokiego) tempa wzrostu PKB
w I kw. 2007.

MF obniza szacunki deficytu po marcu

Wiceminister finansow Elzbieta Suchocka-Roguska poinformowata wczoraj o obnizeniu
szacunku wykonania deficytu po marcu do 14-15% limitu (ok. 4,5 mid PLN), wg
wczesniejszych informacji miato to by¢ ok. 18%. Oba wyniki ksztattujg sie zdecydowanie
Szacunki deficytu po lepiej niz przewidywano w harmonogramie wykonania budzetu (22%), nie dziwi w tej

marcu ksztattujq sig sytuacji wypowied? wiceminister, ze ostateczny deficyt catoroczny moze ksztattowal sie
zdecydowanie ponizej o .. . ) R .
poziomow z ponizej limitu. Najwazniejsze dla ostatecznego poziomu deficytu w grudniu bedzie
harmonogramu, MF to, czy uda sie wprowadzi¢ od potowy roku obnizke sktadki na ubezpieczenia
zapowiada obnizenie rentowe — juz teraz widac, ze bez zmian ustawowych dochody powinny wyraznie
prognozy deficytu na przekroczy¢ zalozenia, podobnie jak w ub. roku wstrzymywana jest tez czesc
koniec roku N ! )
wydatkow.

Projekty zmian w ustawie o finansach publicznych

Dzisiaj minister finanséw Zyta Gilowska przedstawi zapowiadany projekt zmiany ustawy o
finansach publicznych. Projekt zakfada likwidacje czesci gospodarstw pomocniczych budzetu
i samorzaddw oraz samorzadowych funduszy ochrony Srodowiska. Gilowska zaklada, ze
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oszczednosci z tego tytuty wyniosa 10 mid zt w ciggu 2-3 lat. Warto jednak przypomniec, ze
do likwidacji agend skarbu panstwa i gospodarstw pomocniczych zabierat sie niemal kazdy
poprzedni minister finanséw. Ponadto, w przypadku likwidacji czesci tych podmiotéw ich role
beda musiaty przeja¢ inne jednostki zwiekszajac zatrudnienie. Dlatego sadzimy, ze
oszczednosci z tego tytutu bedg istotnie nizsze niz zaktada projekt i w niewielkim
stopniu pozwoli sfinansowa¢ zapowiadang obnizke podatkow i skladki rentowej.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3340 EUR/JPY 158,50 EUR/PLN 3,8435 USD/PLN 2,8820 (-21,45% wzg.
EUR/PLN USD/PLN koszyka).
3,8515 | 2,8817

Jastrzebie w tonie komentarze ze strony Poolea (Fed) oraz Liebschera (ECB) nie zmienity
nastrojow na rynku, po spokojnej sesji azjatyckiej rowniez inwestorom europejskim zabrakto
motywu do budowania pozycii EUR/USD; po porannej, nieudanej probie przetamania
poziomu oporu 1,3380 kurs EUR/USD ustabilizowat sie w pasmie wahan 1,3345-75.
Publikacja europejskiego PPI za luty (0,3% m/m oraz 2,9% 1/r) okazata sie zgodna z
oczekiwaniami, Pomimo niepewnosci zwigzanej z ryzykiem geopolitycznym (Iran) powrot do
pozycji ,carry” przyczynit sie do stopniowego umocnienia walut o wysokiej rentownosci
(NZD, AUD, GBP ..oraz CE4), jednoczesnie decydujac o dalszym osfabieniu jena. Kurs
USD/JPY zwyzZkowat podczas drugiej potowy sesji europejskiej do poziomu 118,83 (EUR/JPY
odp. wzrést do poziomu 158,79). Do zmniejszenia awersji do ryzyka przyczyniata sie
poprawa nastrojow na swiatowych gietdach (Dow Jones oraz Nikkei wyznaczyly kierunek).
Przy rosnacych oczekiwaniach na podwyzke stop procentowych w Polsce, jastrzebia w tonie
wypowiedz Stawiriskiego (RPP) wpisafa sie w trend, poranne zlecenia kupna PLN pozwolity
natomiast zlotemu osiagnac poziom 3,8450 EUR/PLN (oraz odp. 2,8750 USD/PLN);
realizacjia zyskow powstrzymata jednak dalsze umocnienie ztotego, kolejne godziny
przyniosty powrdt do pasma wahari 3,8500-50 EUR/PLN. Pod koniec sesji zlecenia z NY
zadecydowaty o ponownej aprecjiacji ztotego (3,8450 EUR/PLN,).

Realizacja zyskéw na dtugich pozycjach w euro (EUR/USD) podczas sesji nowojorskiej
przyniosta umocnienie dolara (1,3320), do czego przyczynity sie nieudana proba
przetamania oporu 1,3380/00 oraz poprawa nastrojow na Wall Street.. W wiekszym stopniu
uwaga inwestorow skupiata sie na jenie - kurs USD/JPY zwyzkowat do 118,98 a EUR/IPY
odp. do 158,68. Poziom wsparcia 1,3320/30 EUR/USD zostat obroniony, tym samym
prawdopodobna wydaje sie dalsza konsolidacja w pasmie 1,3320-80 (do czasu publikacji
amerykanskiego raportu z rynku pracy); ewentualne przetamanie 1,3320/00 (polowanie na
stoplosy) otwiera droge na 1,3250/20. Zioty pozostaje w trendzie wzrostowym, o ile
ewentualna korekta zostanie powstrzymana ok. poziomu 3,8560/3,8600 nalezy oczekiwac
testu poziomu wsparcia 3,8400/3,8350 (jakkolwiek ograniczony wolumen transakcji przed
$wietami sprzyja raczej konsolidacji).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja w pasmie wahan 1,3320-80; nieudana prdba
przetamania 1,3380/00 przesunetfa ryzyko na (poziomy wsparcia) 1,3320 1,3410

1,3320/1,3290. Ewentualne przetamanie otwiera droge na 1,3290 1,3380
1,3250 11,3360
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

m Prawdopodobny test wsparcia 3,8400/3,8350; w $rednim terminie

SPOT 3,8489 3,8525
ATM BID ASK
1W 6,00 7,00
1T™M 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 UsoPy

SPOT 2,8865 2,8888
ATM BID ASK
1w 7,60 8,60
1M 7,60 8,60
2M 7,60 8,60
3M 760 8,60
6M 785 855
1Y 7,85 855

DELTA =25
™ 1Y
RR 1,20 1,30
Fly 035 0,60

prawdopodobne wydaje sie umochienie ziotego do poziomu

3,8200 (a nastepnie 3,80) EUR/PLN.

3,8400/50 3,8800
3,8200 3,8700
3,8000 3,8560/00
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 4,67 4775
2Y 4,85 4,93
3Y 4,94 5,03
4Y 5,00 5,09
5Y 504 5,12
6Y 5,06 5,15
Y 5,08 5,16
8Y 509 517
QY 509 5,18
10Y 5,10 5,18
depo BID ASK
ON 397 410
1M 4.04 4.21
3M 418 4.35
FRA BID ASK
1x2 427 432
1x4 443 448
3x6 455 4.61
6x9 474 4.80
9x12 4.85 4.91
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 4 kwietnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI dla ustug marzec - 57,6 57,5
EMU 11:00 Sprzedaz detaliczna luty - 0,5% -1,0%
Niemcy 12:00 Zamowienia w przemysle luty - 0,6% -1,0%
o 13:00 Decyzja Bank of England - 5,25% 5,25% 5,25%
rytania
USA 16:00 ISM dla ustug marzec - 55,0 54,3
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 CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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