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Makroekonomia

S. Nieckarz: mozliwa prewencyjna podwyzka stop

Napiecia na rynku pracy,
zwiaszcza w sektorze
non-tradables moga
doprowadzic do wzrostu

W opinii czionka RPP dr Stanistawa Nieckarza bilans ryzyk dla przysziej inflacji
wskazuje na mozliwos¢ wzrostu presji inflacyjnej. Gtdwng przyczyne wzrostu inflacji
dr Nieckarz upatruje w emigracji zarobkowej i kurczacym sie rynku pracy, zwlaszcza w
sektorach non-tradables. W celu ograniczenia presji popytowej Nieckarz nie wyklucza zatem
prewencyjnej podwyzki stop procentowych.

presji inflacyjnej Z drugiej strony Nieckarz uwaza, ze potencjal produkcyjny gospodarki jest caly
czas wyzszy niz rzeczywisty PKB, a wysokie bezrobocie i wzrost technicznego
uzbrojenia pracy beda skutecznie ograniczaly presje ptacowa. Czlonek Rady ocenia,
ze wzrost PKB w I kwartale wyniesie ok. 7,5%, jednak jego korzystna struktura (wysoki
wzrost inwestycji) bedzie powodowata w Srednim okresie wzrost potencjatu produkcyjnego
gospodarki. Z tego powodu czionek RPP uwaza, ze inflacja uksztattuje sie nizej niz zaktadajq,
prognozy [z projekcji inflacyjnej] i w 2008 roku nie powinna trwale przekroczy¢ $rodka celu.
Srednioterminowe Wypowiedz jednego z bardziej gotebich czionkéw Rady wskazuje, ze nie widzi on
zagrozenia dla inflacji sa ~ obecnie istotnych zagrozen dla realizacji celu inflacyjnego w $rednim okresie.
wg dr Nieckarza Tym niemniej Nieckarz wydaje sie podziela¢ poglad o potrzebie prewencyjnej podwyzki stop
ogran(czqne, jednak_ p w najblizszym okresie. Podwyzka taka jak sadzimy, z jednej strony nie powinna znaczaco
wydaje sie on skfaniac
ku mozliwosci wplyna¢ na realng sfere gospodarki, z drugiej natomiast jest rzeczywiscie dobrg ,polisg
pre:wenc;g‘nej podwyzki  ubezpieczeniowg” dla Rady na wypadek, gdyby inflacja jednak przyspieszyta. Pytaniem
stop

otwartym pozostaje natomiast dokfadny timing podwyzki. Naszym zdaniem najbardziej
prawdopodobnym miesiacem podwyzki pozostaje kwiecien, kiedy dostepna bedzie
nowa projekcja inflacyjna, cho¢ nie mozna wykluczyé, ze Rada wstrzyma sie do maja —
czerwca, by podjac decyzje niemal jednogtosnie (sadzimy, ze przeciw podwyzce wypowie sie
jedynie M.Pietrewicz).

Fed: niepewnos¢ wokot wzrostu oraz inflacji wzrasta

Wczoraj opublikowano protokét z ostatniego posiedzenia Fed (21 marca). Najwazniejszy
fragment raportu wskazuje na to, ze caly czas rosnie niepewnos¢ co do
przysztego wzrostu oraz inflacji. Z jednej strony Fed jest nadal zaniepokojony biezaca
inflacjg — ,ostatnie dane rodza niepewnosc, czy inflacia jest rzeczywiscie na oczekiwanej
drodze spadkowej”, jednak jednoczesnie rosng réwniez watpliwosci wokot przysziego tempa
wzrostu gospodarczego. Fed zwraca m.in. uwage na stabnace tempo inwestycji, ktére moze
w przysziosci ograniczy¢ mozliwosci wzrostu wydajnosci i stanowi powazne zagrozenie. W
zwigzku z tym uznano, ze ,komunikat nie powinien wskazywac jedynie na ewentualne dalsze
zaciesnienie polityki monetarnej”, cho¢ Fed nadal utrzymuje, ze dalsze podwyzki moga
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okazac sie potrzebne, aby doprowadzi¢ do nizszej inflacji.

Wydzwiek protokotu jest zdecydowanie ostrzejszy niz komunikat z posiedzenia. Naszym
zdaniem tak wysoka niepewno$¢ wokdt wzrostu gospodarczego w USA spowoduje, ze Fed
nie zdecyduje sie juz na kolejne podwyzki stdp procentowych, jednak oddala sie w czasie
rowniez ich obnizka — naszym zdaniem nie nalezy sie spodziewac jej przed sierpniem.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3465 EUR/JPY 160,80 EUR/PLN 3,8310 USD/PLN 2,86 (-21,9% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8279 | 2,8509 W oczekiwaniu na publikacie sprawozdania z posiedzenia Fed kurs EUR/USD pozostawat

stabilny w trakcie sesji europejskiej (utrzymujac sie w pasmie 1,3410-36). Inwestorzy nie
byli skfonni znaczgco zwiekszac pozycji w EUR/USD przed decyzjq (oraz komunikatem) ECB;
poziom oporu 1,3455 pozostat niezagroZzony. Raport FT o moZliwym zwolnieniu podatkowym
dla repatriowanych zyskow brytyjskich firm przyczynit sie do aprecjacji funta, kurs GBP/USD
zwyzkowat w trakcie sesji do poziomu 1,9817. WyraZznie tracit na wartosci jen, do czego
przyczynita sie wypowiedZ ekonomisty MFW, wspierajacego biezacg polityke monetarng BoJ
oraz kwestionujgcego potrzebe ,zajecia sie” ostabieniem jena w wyniku ,carry trades”.
Polowanie na zlecenia stop-loss przyspieszyto ostabienie jena, kurs USD/JPY zwyzkowat do
poziomu 119,51 a kursEUR/JPY odp. do ( rekordowego) poziomu 160,44. Zyskaty natomiast
waluty rynkow wschodzacych, w tym regionu CE4, kurs EUR/PLN przetamat wsparcie 3,8350
w godzinach porannych, ztoty osiagnat przed potudniem poziom 3,8230 wobec euro oraz
odp. 2,8445 wobec dolara. Realizacia zyskow okazata sie ograniczona, koleine godziny
przyniosty konsolidacie w waskim pasmie wahari 3,8250-90 EUR/PLN, przy umiarkowanym
wolumenie transakcji. Relatywnie jastrzebia w tonie wypowiedz Nieckarza (RPP) nie zmienita
oczekiwari rynku oraz nie wptyneta znaczaco na notowania ztotego.

Pomimo jastrzebiej wymowy sprawozdania z posiedzenia FOMC dolar nadal tracit na
wartoéci wobec euro podczas sesji azjatyckiej (1,3469); oczekiwania zwigzane z
posiedzeniem ECB przyczyniaty sie rowniez do dalszego umocnienia wspdinej waluty wobec
jena (160,86) oraz franka szwajcarskiego (1,6452). Kluczowy w tej sytuacji staje sie
komunikat ECB (tj. ewentualne podtrzymanie oczekiwan rynku na kolejne podwyzki stép w
strefie euro). Mozliwy wydaje sie test oporu 1,3480/95 EUR/USD, gdzie jednak rosnie
prawdopodobienstwo realizacji zyskdw. Nieznaczne ostabienie ziotego na otwarciu ses;ji
sugeruje mozliwos¢ realizacji zyskow; ewentualne przetamanie oporu 3,8350/80 EUR/PLN
potwierdzi korekte, ktora jednak powinna by¢ ograniczona do poziomu 3,8450/3,8500. W
Srednim terminie celem pozostaje 3,80/3,81 EUR/PLN.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta okazata sie ograniczona (1,3407), przetamanie oporu
1,3455 otwiera droge na 1,3480/95; powyzej 1,3500
prawdopodobna realizacja zyskow, kluczowa dla wyklarowania
trendu bedzie decyzja/komunikat ECB.

wsparcie opor
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Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID ASK
1Y 465 4,75
2y 4,85 4,95
3Y 495 5,05
4Y 5,01 511
5Y 504 514
6Y 507 517
Y 509 5,19
8Y 511 5,21
QY 512 5,22
10Y 5,13 5,23
depo BID ASK
ON 4,00 4,10
1M 4,01 4,21
3M 4,07 4,27
FRA BID ASK
1x2 4,27 4,32
1x4 4,36 4,42
3x6 455 4,61
6x9 4,74 4,80
9x12 4,83 4,89
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 12 kwietnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
EMU 11:00 Wzrost PKB IV kw. - 0,9% 0,6%
EMU 13:45 Decyzja ECB - 3,75% 3,75% 3,75%
EMU 14:30 Konferencja prasowa ECB - - - -

USA 14:30 Liczba nowych bezrobotnych 7 kwietnia - 320 tys. 321 tys.
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZEJ] WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI DECYZJI 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 INWESTYCII DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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