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Makroekonomia
Silny spadek bezrobocia w marcu

Minister pracy i polityki spotecznej A. Kalata poinformowata, ze stopa bezrobocia spadta w

Spadek t.Jezr'ot?o.(:/a . marcu do 14,4%. Wynik ten, jak podkreslita pani minister, jest znacznie lepszy od
okazat sfe sfiniejszy niz i

prognozowato wczesniejszych prognoz resortu. Przypomnijmy, ze w marcu nastepuje sezonowy spadek
Ministerstwo Pracy i stopy bezrobocia, jednak nie przekracza on z reguty 0,2-0,3 pkt. proc. Spadek wskaznika
Polityki Spotecznej do 14,4% swiadczy o bardzo silnym wzroscie popytu na prace, ktéry utozsamiaé

nalezy przede wszystkim z rekordowymi wzrostami inwestycji, w tym inwestycji
infrastrukturalnych. Spodziewamy sie, ze na koniec roku stopa bezrobocia moze osiggnaé
poziom ponizej 13%. Barierg dla dalszego spadku stopy bezrobocia moze okazac sie jednak
dos¢ wysoki poziom bezrobocia strukturalnego i z tym zwigzane sztywnosci po stronie
podazowej na polskim rynku pracy.

Rzad zapowiada konsolidacje i uporzadkowanie finanséw publicznych

Zaprezentowane wczoraj propozycje zmian maja dotyczyé gtdéwnie finanséw samorzadéw
(ma znikng¢ m.in. 10 tys. samorzadowych funduszy celowych) oraz gospodarstw
pomocniczych. Rzad planuje zastgpienie tych jednostek agencjami wykonawczymi oraz
wprowadzenie audytu zewnetrznego w celu lepszej kontroli ich finanséw. Wicepremier
Gilowska zapowiada réwniez przeksztatcenie ZUS i KRUS w jednostki budzetowe, co
umozliwi wigczenie ich dochoddéw i wydatkéw do budzetu panstwa. Planowana konsolidacja i
uporzadkowanie finanséw publicznych ma przynie$¢ oszczednosci rzedu 10 mid zt w latach
2008-2009. Na chwile obecng trudno oceni¢ wiarygodno$¢ tak wysokich prognoz
oszczednosci, gdyz istnieje niepewno$¢ co do stopnia nieefektywnosci obecnego systemu.
Nalezy podkresli¢, ze zakres obowiazkéw agencji wykonawczych bedzie pokrywat sie z
obowigzkami obecnie istniejacych funduszy celowych i gospodarstw pomocniczych, a
ewentualne oszczednosci zwigzane z choéby zmniejszeniem zatrudnienia mogag byc
ograniczone. Nie wykluczone, ze w poczet oszczednosci zaliczone zostato przewidywane
zmniejszenie kosztdw zwigzanych z wydatkami socjalnymi, stanowigcymi znaczng cze$c
wydatkéw samorzadow.

Pietrzewicz przeciwny szybkiom podwyzkom stép

Prof. Mirostaw Pietrewicz z RPP uwaza, ze przynajmniej do konca pierwszego pdtrocza nie
Podwyzka stdp w ma potrzebyll podnoszenia stép procentowych. Jego ,zdaniem wzrost gospodarczy ma
kwietniu charakter zrownowazony, a tempo wzrostu wynagrodzen jest umiarkowane. Pietrewicz nie
prawdopodobnie wyklucza wzrostu inflacji, jednak wzrost ten bedzie nizszy niz wskazuja obecne prognozy, a
Zgitzgﬁaegﬁilrooiowana CPI na koniec 2008 roku nie powinien przekroczy¢ gérnej granicy celu. Cztonek RPP zwraca
Pletrewicza ’ uwage, ze w ostatnim okresie mamy do czynienia z wyraznym wzrostem potencjalnego PKB,
co w przysztosci powinno ograniczaé presje inflacyjna.
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Pietrewicz uwaza tez, ze z ewentualng decyzjg o zaostrzeniu polityki pienieznej trzeba
poczekac ,,co najmniej do publikacji danych za I kwartat dotyczacych sktadowych PKB, a w
kolejnych miesigcach do informacji o dynamice pfac, sprzedazy detalicznej, biezacych
danych dotyczacych inflacji i inflacji bazowej”. Nie zgadza sie ona réwniez z teza, ze Rada
powinna prewencyjnie podnosic stopy, aby podtrzymac swoja wiarygodnosc.

Wypowiedz prof. Pietrewicza wskazuje wyraznie, ze jezeli w kwietniu Rada
bedzie rozwazata podwyzke stop procentowych, to on zaglosuje przeciw
podwyzce. Wydaje sie jednak, ze wiekszo$¢ cztonkdéw Rady, cho¢ podobnie jak Pietrewicz
ryzyko gwattownego dobicia inflacji ocenia jak niskie, to woli podnie$¢ stopy zabezpieczajac
sie na wypadek ,niespodzianki inflacyjnej”. Warto przy tym podkresli¢, ze bank centralny na
0got dziata w warunkach niepewnosci i czekanie na kolejne miesieczne dane z gospodarki
moze spowodowac, ze podwyzki nastapig zbyt pdzno a tym samym bedg mniej skuteczne.
Uwazamy, ze w Radzie sformuje sie wiekszo$¢ potrzebna do przegtosowania podwyzki stop
0 25 bps w kwietniu, cho¢ wydaje sie mato prawdopodobne by w tej wiekszosci znalazt sie
Mirostaw Pietrewicz.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3360 EUR/JPY 158,45 EUR/PLN 3,8465 USD/PLN 2,88 (-21,45% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8509 | 2,8846 Ograniczanie ekspozycji przed zblizajacg sie publikacia kluczowych danych makro z USA

(oraz swietami wielkanocnymi) zadecydowato o realizacji zyskow na krotkich pozycjiach w
Jjenie podczas sesji azjatyckiej oraz europejskiej; kurs EUR/JPY znizkowat do poziomu 158,04
(s. azjatycka) a USD/JPY oapowiednio do poziomu 118,60 (s. europejska, przy widocznych
Zleceniach eksporterow ok. 119 USD/JPY). Notowania EUR/USD rowniez pozostaly w
dotychczasowym pasmie wahari, nowojorskie umocnienie dolara okazato sie nietrwate;
Zlecenia bankow centralnych (ok. 1,3320/30) ustanowily solidny poziom wsparcia dla euro.
Kolejne godziny przyniosty konsolidacie w pasmie 1,3335-75, do stopniowego umocnienia
wspaoinej waluty przyczynity sie dane makro ze strefy euro (wzrost zamowier w przemysle
Niemiec 3,9%, sprzedaz detaliczna E12 +0,3% my/m); dane potwierdzily takze obawy ECB
dot. wzrostu presji inflacyjnej, czemu daty wyraz wypowiedzi Garganasa oraz Liebschera
(ECB). Korekta jena ograniczyta takze dalszg aprecjacie walut o wysokiej rentownosci,
natomiast interwencja banku centralnego Stowacji powstrzymata dalsze umocnienie korony
— oraz posrednio — pozostatych walut regionu. Ztoty rozpoczat sesje na poziomie 3,8430
EUR/PLN, realizacja zyskow po doniesieniach ze Stowacji przyniosta wzrost kursu EUR/PLN
do poziomu 3,8515. Korekta w pierwszej potowie dnia zZostata powstrzymana na poziomie
3,8550 (przy umiarkowanym wolumenie transakcji). Kolejne godziny przyniosty konsolidacie
w pasmie 3,8530-3,8470. Popotudniowa informacja o spadku indeksu ISM dla ustug w USA
(52,4 pkt,, ponizej oczekiwari rynku) nie wplynefa juz znaczaco na notowania dolara.

Do czasu publikacji raportu z rynku pracy USA kurs EUR/USD moze pozostawal w
dotychczasowym pasmie wahan, przy czym optymistyczne view ECB na gospodarke strefy
euro (sugerujace mozliwo$¢ wiekszych podwyzek stdp niz to dyskontuje rynek) moze
da¢ sygnat do wzmozonych zakupdéw wspdlnej waluty — niezaleznie od naptywajacych
danych makro z USA. Trwate przetamanie oporu 1,3380/1,3410 otwiera droge na
1,3550/1,3650 EUR/USD natomiast korekta ponizej 1,3330/20 moze uruchomic zlecenia
stop-loss na dtugich pozycjach w euro. Ztoty (oraz pozostate waluty regionu) wytracity impet
i w okresie przed$wigtecznym mozliwa wydaje sie ograniczona korekta (interwencja banku
centralnego Stowacji ograniczyta apetyt inwestoréw); poziomy oporu 3,8600/3,8650
powinny ograniczy¢ jednak ostabienie ztotego, w Srednim terminie celem pozostaje poziom
wsparcia 3,8350/3,8400 (oraz 3,81/3,80) EUR/PLN.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Pomimo nieudanej proby przetamania oporu 1,3380 w trakcie
poprzedniej sesji rosnacy poziom wsparcia (1,3340/50) sugeruje
kolejny test oporu 1,3380/00; celem bezposrednim jest
1,3410/1,3440 (trwate przetamanie otwiera droge na
1,3550/1,3650 w Srednim terminie).
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

I __curel |

SPOT 3,8474 13,8485
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

B UsorL |

SPOT 2,8787 12,8817

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

1.344 Price
BarOHLC, QEUR=D2, Last Qliote -1.342
9-00-AMO5-Apr-071:3358; |.o{103. t-3354,:3365 1.341
I ‘1{ -1.34
(- I 1.338—— 1.338
i \H | I “’TH N L m \ Hh,‘f{
el ) ’[ A .
HIH }‘ ‘h i ‘ M ‘PMW 1 i ‘ MU ¥ 1.336
| H‘l ™ 1 ?J \M | jt{l = 1.334 121.334
o R Al
l . s H ’ K h‘ - vhH 1}”" - -1.332
g™ I |
I 1 W . 4 ‘ - 1.328
+f HM - 1.326
1929 -1.324
-1.322
20 21 22 23 26 27 28 29 30 02 03 04 05
March 2007 April 2007
Zrodio: Reuters
Konsolidacja ok. 3,8500 moze zacheci¢ inwestoréw do realizacji
zyskow — korekta powinna jednak zosta¢ powstrzymana na 3,8400/50 3,8750
poziomie oporu 3,8600/3,8650 EUR/PLN; w érednim terminie —=:8200  3,8650
powrdt do trendu wzrostowego (z celem na poziomie 3,81/3,80 3,8000 3,8550
EUR/PLN).
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Rynek stopy procentowej, Ztoty

IRS BID ASK
1Y 465 4,75
2Y 484 494
3Y 493 5,03
4Y 498 5,08
5Y 502 5,12
6Y 503 5,13
Y 505 5,15
8Y 509 5,19
QY 510 5,20
10Y 5,11 5,21
depo BID ASK
ON 3,95 4,08
™M 3,97 417
3M 4,07 4,27
FRA BID ASK
1x2 4,28 4,33
1x4 4,40 4,46
3x6 4,56 4,62
6x9 4,74 4,80
9x12 4,84 4,90
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 5 kwietnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
Niemcy 12:00 Produkcja przemystowa m/m luty - -0,5% 1,9%
USA 14:30 Bezrobocie tygodniowe - - 315 tys 308 tys
Wik. . 13:00 Decyzja Bank of England - - 5,25% 5,25%
Brytania

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 W' YRAZAJA 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 WYEACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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