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Makroekonomia
W tym tygodniu + wyniki ankiety Reutersa

Zdecydowana wiekszos¢
analitykow oczekuje
poawyzki stop
procentowych w
kwietniu.

Analitycy nie oczekujq
jednak, aby presja
inflacyjna sktonita RPP
do bardziej
zdecydowanego
zaclesnienia polityki
monetarnej — konsensus
prognoz to tylko dwie
podwyzki do korica roku.

Istotne dane makro dopiero na koniec tygodnia. W piatek 13 kwietnia opublikowane
zostana dane o inflacji (za marzec), saldzie na rachunku obrotéw biezacych (za
luty) i podazy pieniadza (za marzec).

- Szacujemy, ze w marcu roczny wskaznik inflacji wzrést do 2,4%, wobec 1,9%
zanotowanych w styczniu. Na wzrost tego wskaznika zlozyty sie przede wszystkim
statystyczny efekt niskiej bazy, wzrost cen zywnosci i cen paliw. Nasza prognoza pokrywa sie
z konsensusem prognoz opublikowanym w pigtek przez Reutersa.

- Wedtug naszych szacunkéw podaz pienigdza wzrosta w marcu 1,6% m/m, 19,5% r/r
(konsensus prognoz wynosi 0,5% m/m i 18,4% r/r). Wysokie wzrosty podazy pienigdza sg
naszym zdaniem spowodowane wzrostem kredytéw dla przedsiebiorstw oraz ciggle wysoka
dynamika kredytow hipotecznych.

- Deficyt na rachunku obrotéw biezacych wzrosnie do 725 min euro (konsensus = 820 min
euro). Deficyt handlowy osiagnie 585 min EUR. Roczne dynamiki eksportu i importu naszym
zdaniem uksztattuja sie na poziomie odpowiednio 14,3% i 19,3%. W stosunku do PKB
deficyt wzrdst do poziomu 2,5%. W zwigzku ze wzrostem popytu wewnetrznego relacja ta
moze sie pogarsza¢ w kolejnych miesigcach.

Reuters opublikowat réwniez konsensus prognoz dla danych publikowanych w kolejnych
tygodniach kwietnia. Srednia prognoza wskaznika produkcji przemystowej to 10,7% r/r
(nasza prognoza to 11,8%), Srednia prognoz sprzedazy to 16,8% r/r (nasza prognoza
17,0%), analitycy szacuja, ze w marcu ptace wzrosty o 6,4% r/r (nasza prognoza to 6,8%).
12 z 16 analitykdw ankietowanych przez agencje Reuters spodziewa sie, ze RPP podwyzszy
stopy procentowe w kwietniu. Analitycy oczekujg jednak, ze do konca roku stopa
referencyjna wzrosnie zaledwie do 4,5% a inflacja nie przekroczy S$rodka celu NBP
(konsensus prognoz na grudzien to 2,4%). Roéwniez my oczekujemy, ze inflacja moze
znalez¢ sie w okolicach celu na koniec roku (spowodowane to bedzie przede wszystkim
efektami bazy obnizajacymi inflacje na wiosne i w lato). Fakt, iz od jesieni wskaznik inflacji
(oraz inflacji netto) wykazywat bedzie trend stricte rosnacy moze jednak sktoni¢ RPP do
bardziej zdecydowanego zacie$nienia polityki monetarnej.
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3420 EUR/IJPY 159,70 EUR/PLN 3,8430 USD/PLN 2,8640 (-21,65% wzg.
EUR/PLN USD/PLN koszyka).
3,8415 | 2,8629 Sesja azjatycka oraz wieksza czesc sesji europejskiej okazaty sie pozbawione emocji, przy
ograniczonym wolumenie transakcji kursy walut G7 pozostawaty w waskim pasmie wahari.,
Kurs EUR/USD pozostawat w trakcie sesji europejskief w pasmie 1,3410-25, USD/JPY
utrzymywat sie ponizej kluczowego poziomu oporu 119,00.. jen nie odrobit jednak
wezesniejszych strat wobec dolara oraz euro. Rynek zlekcewazyt krazace pogftoski o znacznie
lepszych niz oczekiwane figurach z rynku pracy USA, sytuacia ulegta zmianie po faktycznej
publikacji danych; w USA powstato 180,000 nowych miejsc pracy poza rolnictwem (wobec
oczekiwanych 120k). Odwracanie krotkich pozycjii w dolarze przyniosto spadek kursu
EUR/USD do poziomu 1,3369 (stoplosy ok. 1,3410/00) rownoczesnie dolar umocnit sie
wobec funta (1,9640) oraz jena (119,33). Ztoty tracit nieznacznie na wartosci na poczatku
sesji, realizacia zyskow (zlecenia importerow) spowodowaty wzrost kursu EUR/PLN do
poziomu 3,8440 (USD/PLN 2,8640) przy zdecydowanie ograniczonym wolumenie transakcji.
W slad za ostabieniem euro po publikacji danych z USA ztoty ponownie umocnit sie 0siagajac
poziom 3,8360 (przy stabilnym poziomie USD/PLN ok. 2,8650).
Korekta na relacji EUR/USD zostata powstrzymana na poziomie wsparcia 1,3340/50, w
trakcie ses;ji azjatyckiej (10.04) powrdcit silny popyt na EUR/IPY (159,79), gdy BoJ zgodnie z
oczekiwaniami pozostawit stopy proc. w Japonii bez zmian; euro umocnito sie jednoczesnie
wobec dolara (1,3420). Sentyment rynku przed posiedzeniem ECB wspiera wspdlng walute,
prawdopodobne wydaje sie zasygnalizowanie przez ECB kolejnej podwyzki stdp w strefie
euro. Podtrzymanie trendu wzrostowego EUR/USD w krétkim terminie oznacza test
poziomow oporu 1,3440/1,3480. Zioty pozostaje w trendzie wzrostowym (tj. dopoki
EUR/PLN pozostaje ponizej 3,8550/3,8600) jakkolwiek w krotkim terminie konsolidacja
EUR/PLN powyzej 3,8350 moze sktoni¢ inwestoréw do realizacji zyskow na dtugich
pozycjach w ztotym.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu wymaga przetamania oporu 1,3440 (1,3480)
bezposrednim celem jest 1,3530/50; poziom 1,3340/50 staje sie 13400 1,3530

silnym poziomem wsparcia euro. 1,3380 1,3480
1,3340/50 1,3440
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

L __curely |

SPOT 3,8385 3,8407
ATM BID ASK
1W 500 6,00
1M 550 6,50
2M 565 6,65
3M 580 6,80
6M 6,05 6,75
1Y 6,056 6,75

DELTA =25
™ 1Y
RR 1,20 3,30
Fly 030 040

L Usory

SPOT 2,8601 2,8631
ATM BID ASK
1W 6,30 7,30
1M 6,70 7,70
2M 730 8,30
3M 750 8,50
6M 785 855
1Yy 7,85 8,55

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

O ile ewentualna korekta zostanie powstrzymana na poziomie WRUELIE opor

3,8500/3,8550 prawdopodobna wydaje sie kontynuacja trendu (tj. 3,8350 3,8750
przetamanie wsparcia 3,8350/30 EUR/PLN); powyzej 3,8550/00 3,8200 3,8650
mozliwe zlecenia stop-loss. 3,8000 3,8550/00

Daily QEURPLN=D2 08-Dec-06 - 18-Apr-07 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID ASK
1Y 4,67 4,77
2Y 4,84 494
3Y 493 5,03
4Y 499 5,09
5Y 503 5,13
6Y 505 5,15
Y 507 517
8Y 508 5,18
9y 509 5,19
10y 5,10 5,20

December 2006 | January 2007 | February 2007 | March 2007 | April 2007
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depo BID ASK

ON 396 4,12

1M 4,05 4,15

3M 4,18 428 4.60 7
1x2 4,27 4,32 430 ]
1x4 4,40 4,47
3x6 4,56 4,62

6x9 4,74 4,80 4,00
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 10 kwietnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
USA 15:30 Wystgpienie F. Mischkina z Fed - - - -
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI, WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE W YRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZ[ALNOSC[ 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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