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Makroekonomia
A. Stawinski: hydra inflacji moze ponownie zacza¢ nabierac sity

Prof. Stawiriski: gdyby
wiarygodnosc banku
centralnego spadfa,
hydra inflacji mogtaby
ponownie zaczac¢
straszyc

Prof. Andrzej Stawinski z RPP w dzisiejszej Rzeczpospolitej wskazuje na kilka wyzwan, przed
ktérymi staje obecnie bank centralny. Jak zwykle w swoich esejach, prof. Stawinski nie
odnosi sie wprost do Polski, jednak wspomniane przez niego przyktady nie pozostawiajq
watpliwosci, ze wiasnie o Polske chodzi. Po pierwsze Stawinski wspomina przyktad
Bundesbanku, ktory jako jeden z nielicznych bankéw centralnych w latach 70. byt
w stanie ograniczy¢ zadania ptacowe po szokach naftowych (dzieki zbudowaniu
wysokiej wiarygodnosci antyinflacyjnej). Drugi przykltad to ewolucja w polityce
monetarnej EBC — na poczatku dziatalnosci tego banku przewazat poglad, ze jedynym
zmartwieniem dla banku centralnego powinna pozostac stabilna inflacja, ktdra sama w sobie
bedzie gwarantowata utrzymywanie wzrostu na poziomie potencjatu. Z czasem okazato sie
jednak, ze taki priorytet polityki monetarnej nie jest wiasciwy, gdyz ,w wyniku inercji
inflacji rzeczywisty swiat moZe przejsciowo rozZnic sie od tego z zatozen teorii”.
Tu warto przypomnie¢, ze kilka dni temu Stawinski powiedziat, ze nie ma juz watpliwosci, ze
biezacy wzrost gospodarczy jest powyzej potencjatu.

Artykut konczy sie stwierdzeniem, ze ,gdyby zaufanie do bankow centralnych ulegto erozji,
hydra inflacii mogtaby ponownie zaczac nabierac sify”. Jest to bezposrednie nawigzanie do
artykutu prof. Stawinskiego sprzed ok. roku, w ktoérym pisat on, ze ,biedne hydrzysko
[inflacji] nie ma juz sity by straszyc jak dawniej”.

Wida¢ wiec wyraznie, ze prof. Stawinski dostrzega bardzo istotne zmiany, ktore w
ostatnim czasie zaszly w bilansie ryzyk. Wspomniane przez niego przykiady
wprost wskazuja na to, ze jego zdaniem RPP powinna zaakcentowac swoja
czujnos¢ wobec ryzyk dla przysziej inflacji poprzez podwyzke stop procentowych w
najblizszym czasie.

S. Skrzypek o polityce monetarnej i kursie ztotego

S. Skrzypek: inflagia w
latach 2008-09 powinna
pozostac blisko celu, cel
nalezy traktowac
symetrycznie

Prezes NBP S. Skrzypek w ostroznym tonie wypowiedzial sie o perspektywie
wzrostu inflacji w Polsce. Jego zdaniem wprawdzie RPP powinna monitorowa¢ wzrost
wydaijnosci i pfac oraz to, czy PKB nie przekracza potencjatu, jednak nie oczekuje on aby w
latach 2008-2009 inflacja miata wzrosna¢ znaczaco powyzej celu NBP. Skrzypek spodziewa
sie, ze rowniez nowa projekcja inflacyjna pokaze prognoze inflacji ponizej centralnej $ciezki z
projekcji styczniowej.

Prezes NBP powtorzyt rowniez uzyte na pierwszej konferencji stwierdzenie, ze cel inflacyjny
nalezy traktowac symetrycznie, co w chwili obecnej (cze$¢ RPP zdaje sie popierac idee
podwyzek stop w sytuacji, gdy biezaca inflacja znajduje sie ponizej celu) mozna poczytac
jako nieche¢ do zaciesniania polityki monetarne;j.
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S. Skrzypek ponownie wyrazit rowniez przekonanie, ze w roku 2009 Polska wypetni kryteria
konwergencji i w 2012 wejdzie do strefy euro.

K. Zajdel-Kurowska o ditugu i emisjach obligacji

Wiceminister K. Zajdel-Kurowska podkreslita gotowosC Polski do wcze$niejszej sptaty
zadtuzenia w Klubie Paryskim, co powinno przyczyni¢ sie do poprawy ratingu Polski.
Problemem w tym przypadku jest oczywisty brak zainteresowania wczeéniejszg sptata wsrod
wierzycieli; rezygnacja z wysokich odsetek w przysztych latach negatywnie wptynetaby na
deficyty budzetowe Japonii Francji, naszych najwiekszych wierzycieli.

Zajdel-Kurowska uspokaja réwniez, ze planowane emisje 30 letnich obligacji nie zmniejsza
podazy pozostatych papierow. W tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze bardzo dobre (jak
dotychczas) wykonanie budzetu w 2007 roku sita rzeczy podaze te ogranicza. Wiceminister
podkreslita rowniez, ze planowana emisja we frankach szwajcarskich bedzie niewielka wobec
matych potrzeb pozyczkowych w walutach obcych i wobec tego bedzie miata przede
wszystkim znaczenie marketingowe. Srodki z tej emisji nie bedg prawdopodobnie
wymieniane na rynku (niewykorzystany limit wymiany walut w NBP, brak koniecznosci
finansowania zobowigzan w zlotym poprzez emisje zagraniczne, wysokie ceny obligacji
ztotowych wobec niskich podazy).

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

3,8420

2,8746

EUR/USD 1,3415 EUR/JPY 159,40 EUR/PLN 3,8385 USD/PLN 2,86 (-21,75% wzg. koszyka).

Poczatek sesji europejskiej przynidst nieznaczne umocnienie dolara, kurs EUR/USD
znizkowat do 1,3350 gdzie jednak ponownie pojawit sie popyt na wspoing walute. Kolejne
goaziny przyniosty konsolidacie w waskim pasmie wahari 1,3355-75.. W centrum uwagi
pozostawato posiedzenie Banku Anglii — decyzja o pozostawieniu stop procentowych bez
zmian spowodowata wyprzedaz funta, kurs GBP/USD znizkowat do poziomu 1,9670;
osfabienie okazafo sie krotkotrwate, rynek uznal, Ze (oczekiwana) podwyzka stop (BOE)
zostata jedynie przefozona na maj. Solidne dane o produkcii przemystowej w RFN (+0,9%
my/m) oraz pozniejsze komentarze Wellinka (ECB) dodatkowo wsparly notowania euro,
natomiast ponowne ostabienie jena powstrzymaty w drugiej pofowie dnia Zzlecenia
eksporterow oraz obrona pozycji opcyjnych (ok.. 119,00 USD/JPY oraz odp. 159,20/40
EUR/JPY). Informacja o wzroscie liczby nowych bezrobotnych w USA (321,000)
sprowokowata inwestorow (NY) do wyprzedaZy dolara. Przefamanie poziomu oporu
1,3380/90 a nastepnie 1,3410 przy ograniczonej pfynnosci rynku uruchomito zlecenia stop-
loss, w efekcie kurs EUR/USD osiagnat poziom 1,3440 (tj. 2-letnie maksimum),; do likwidacji
dtugich pozygi w USD przyczynity sie obawy zwigzane z publikaciq raportu z rynku pracy
USA. Rosnace oczekiwania na podwyzke stop procentowych w Polsce (oraz korzystne
nastroje wobec rynkow wschodzacych) sprzyjaty umocnieniu ztotego, po okresie konsolidacji
ok. 3,8470-3,8530 EUR/PLN zloty ponownie zaczat zyskiwac na wartosci, testujac w trakcie
pierwszej potowy dnia poziom wsparcia 3,8400 EUR/PLN (3,8385). Trwate przetamanie
nastapito jednak dopiero w drugiej pofowie sesji, ostabienie dolara (oraz relatywnie stabe
notowania jena) wspieraty trend; kurs EUR/PLN znizkowat w godzinach popotudniowych do
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poziomu 3,8335 pomimo jednoczesnej, przedswigtecznej realizacji zyskow na Krotkich
pozycjach w euro przez czesc inwestorow. Wraz z globalnym ostabieniem dolara pod koniec
sesji kurs USD/PLN znizkowat do poziomu 2,8540.

Pogtoski 0 znacznej poprawie na rynku pracy USA (+230k NFP) zostaty zlekcewazone przez
rynek, na ktdrym przewaza opinia, ze ostatnie dane makro nie uzasadniajg tak
optymistycznych prognoz..($rednia oczekiwan 120k nowych miejsc pracy). Realizacja zyskéw
ok. 1,3440 EUR/USD powstrzymata dalsze ostabienie dolara, do czasu publikacji danych z
USA mozna oczekiwac dalszej konsolidacji w pasmie 1,3385-1,3440 jakkolwiek relatywnie
niska ptynnos¢ sprzyja polowaniu na zlecenia stop-loss; przetamanie oporu 1,3440/50
EUR/USD otwiera droge na 1,3580/1,3650. Ztoty pozostaje w trendzie wzrostowym, mozliwy
wydaje sie test poziomu wsparcia 3,8350/30 EUR/PLN (celem jest 3,8200); ewentualna
realizacja zyskdw powinna zosta¢ powstrzymana ok. poziomu 3,8500 EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu wymaga przetamania oporu 1,3450 (1,3480);
do czasu publikacji figur z USA prawdopodobna wydaje sie 1,3400 1,3580

konsolidacja w pasmie 1,3385-40. 1,3385 1,3480
1,3360 11,3450

Hourly QEUR=D2 2:00 PM 30-Mar-07 - 1:00 PM 06-Apr-07 (WAR)

BarOHLC, QEUR=D2, Last Quote
9:00 AM 06-Apr-07, 1.3417, 1.3417, 1.3417, 1.3417
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

L __curel |

SPOT 13,8347 3,8381
ATM BID ASK
1W 5560 6,50
1M 570 6,70
2M 575 6,75
3M 580 6,80
6M 6,05 6,75
1Y 6,056 6,75

DELTA =25
™ 1Y
RR 0,00 0,00
Fly 030 040

O ile realizacja zyskdw zostanie powstrzymana na poziomie
3,8450/3,8500 prawdopodobna wydaje sie kontynuacja trendu

3,8350/30 3,8750

3,8200

L UsoPuy

SPOT 2,8588 12,8608
ATM BID ASK
1W 6,80 7,80
1M 7,00 8,00
2M 750 8,50
3M 765 8,65
6M 785 855
1Yy 7,85 8,55

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

(test wsparcia 3,8350/30); trwate przetamanie wsparcia otwiera
droge na 3,8200 EUR/PLN. Powyzej 3,8550/00 mozliwe zlecenia
stop-loss.

3,8600

3,8000 3,8500

Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID ASK
1Y 464 4,74
2Y 4,83 4,93
3Y 4,92 5,02
4Y 498 5,08
5Y 501 511
6Y 504 5,14
Y 506 5,16
8Y 5,07 5,17
9y 508 5,18
10y 5,09 5,19
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depo BID
ON 3,95
1M 4,00
3M 4,11
FRA BID
1x2 4,27
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 6 kwietnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
USA 14:30 Liczba nowych miejsc pracy marzec - 120 tys. 97 tys.
USA 14:30 Stopa bezrobocia marzec - 4,6% 4,5%
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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