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Makroekonomia
Prezes Skrzypek o stopach i inflacji

Prezes NBP Stawomir Skrzypek uwaza, ze Polsce nie grozi przegrzanie gospodarki, a dane za
I kwartat mogq by¢ zaburzone przez efekt tagodnej zimy. Sadzi on, ze dopiero dane za
Prezes Skrzypek uwaza, kwiecien i maj bedg bardziej miarodajne. Ponadto w opinii prezesa najblizsza projekcja
z'e;decyzjq o plodf/!/yz'ce jest bardziej optymistyczna niz oczekiwano. Z wypowiedzi prezesa wynika jednak, ze
nalezy poczekac, az chodzi tu projekcje tegorocznej inflacji, natomiast dla Rady kluczowy jest przebieg inflacji w
znane bedaq dane za . ) . L s
kwiecier; i maj... dtuzszym horyzoncie. Wypowiedz prezesa Skrzypka wskazuje, ze wolatby on
odsunaé¢ w czasie decyzje o podwyzce do maja lub czerwca. Dodat on jednak, ze
sobecnie nie ma jednoznacznych przestanek, ktore wskazywatyby Ze obecny poziom stop
... jechak, Ze jezeli w wymaga ‘kor.ez/(ty, ale do dn/a p05/ecz’zen/a RPP naplynie S{ereg nOf/vych informacji, ktore
kwietniu wiekszos¢ Rady — M0ga zmienic obraz sytuadji [ wplynac na ostateczne stanowisko rady”.
bedzie gotqwa pqdn/'es'c‘ Naszym zdaniem, cho¢ prezes Skrzypek nie jest zwolennikiem szybkiego
stopy, to rowniez prezes  zagstrzania polityki pienieznej, to jednak jezeli w Radzie zbierze sie wiekszoéé
zagflosuje za podwyzka 4 . . . . -
gotowa podniesc stopy, to on takze zaglosuje za podwyzka. Podtrzymujemy opinig,
Ze najbardziej prawdopodobnym momentem podwyzki jest kwiecien.

ECB nie zmienit stop procentowych

Zgodnie z oczekiwaniami ECB pozostawit wczoraj stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Podstawowa stopa wynosi obecnie 3,75%. W swoim wystgpieniu prezes Trichet

ECB nie podnidst stdp dal jednak do zrozumienia, ze nalezy spodziewac sie kolejnych podwyzek, z

Jjednak zapowiedziat ktorych najblizsza bedzie miala miejsce w czerwcu. Trichet podkreslit, ze polityka

takq decyzje na czerwiec  pienjiezna pozostaje nadal akomodacyjna, a stopy procentowe niskie. W swojej wypowiedzi
nie uzyt on natomiast zwrotu ,szczegolna czujnos¢” (strong vigilance), ktéry w jezyku ECB
sugerowat podwyzke stdp juz na kolejnym posiedzeniu. Dodat on przy tym, ze nie chce
korygowac oczekiwan rynku zwigzanych z czerwcem, co jasno wskazuje, ze najblizsza
podwyzka stop bedzie miata miejsce wiasnie na posiedzeniu czerwcowym. Oprocz
podwyzki czerwcowej spodziewamy sie jeszcze jednej podwyzki o 25 bps na
jesieni, co na koniec roku da podstawowa stope ECB na poziomie 4,25%.

Dzi$ dane o inflacji, M3 i C/A

Dzi$ wazne dla rynku dane o inflacji. Spodziewamy sie, ze roczny wskaznik CPI wynidst w
marcu 2,4% (k=2,4%). Tak duzy wzrost rocznej inflacji wynika w naszej opinii gtéwnie ze
wzrostu cen zywnoéci i paliw. Inflacja netto wzrosta mniej z 1,6% w lutym do 1,7% w
marcu. O 14.00 GUS poda réwniez dane o deficycie C/A za luty (prognoza BRE: -725 min
EUR, k=-848 min EUR), a NBP o podazy pienigdza M3 za marzec (prognoza BRE:19,5%,
k=18,2%).
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3515 EUR/JPY 160,40 EUR/PLN 3,8385 USD/PLN 2,84 (-21,95% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8331 2,8499 Poczatek sesji europejskiej przyniost dalsze umocnienie euro, wobec utrzymujacych sie

oczekiwan rynku na kolejne podwyzki stop w strefie euro. Kurs EUR/USD zwyzkowat w
godzinach porannych do poziomu 1,3477; jednoczesnie euro pozostawato na poziomach
bliskich historycznego maksimum wobec jena (160,50-80). Realizacja zyskow przed
informacja o decyzji ECB pozwolita dolarowi odrobic czesc strat (1,3440/50) jednakze
korekta okazata sie krotkotrwata. Zgodnie z oczekiwaniami, ECB pozostawit stopy
procentowe bez zmian, konferencja prasowa Tricheta podfrzymata natomiast oczekiwania
rynku na podwyzke stop w czerwcu. Prezes ECB o0dniost sie takze do ostabienia jena
stwierdzajgc, ze wzrost gospodarczy w Japonii powinien znalez¢ odbicie w poziomie Kursu
Jena.. Wobec zblizajacego sie posiedzenia G7 rynek potraktowat wypowiedZ Tricheta jako
zachete do realizacji zyskow — kurs EUR/JPY znizkowat w godzinach popofudniowych do
poziomu 160,20 a USD/JPY odp. do poziomu 11890. Rownoczesnie kurs EUR/USD
ponownie testowat poziomy oporu 1,3480/95 — informacjia o wzroscie liczby nowych
bezrobotnych w USA (342,000) nie poprawita sentymentu wobec dolara; euro osiggnefo
poziom 1,3503 jednakze polowanie na stoplosy nie udafo sie a realizacja zyskow pod koniec
sesji ograniczyta zyski wspolnej waluty (1,3485/90). Stosunkowo jastrzebi w tonie
komunikat ECB oraz umiarkowana korekta jena przyczynity sie do ostabienia zfotego (oraz
pozostatych walut regionu); kurs EUR/PLN zwyzkowat nieznacznie osiggajac w drugiej
potowie dnia poziom 3,8375 (2,8520 USD/PLN). Realizacja zyskow na dftugich pozycjach w
PLN okazata sie jednak ograniczona a pod koniec sesji notowania EUR/PLN ustabilizowaty
sle ok. 3,8350 EUR/PLN.

Wyprzedaz dolara przySpieszyta podczas sesji azjatyckiej, udane tym razem okazato sie
polowanie na stoplosy na relacji EUR/USD (1,3510-1,3520) oraz GBP/USD (1,9820); popyt
na EUR/JPY (160,88) wspierat globalne umocnienie wspdlnej waluty, przy utrzymujacych sie
na rynku oczekiwaniach dot. wzrostu stop proc. w strefie euro. Realizacja zyskéw na
krotkich pozycjach w jenie (szczegdlnie wzg. dolara) ograniczyta dalsze ostabienie japonskiej
waluty i przed posiedzeniem G7 niewykluczona wydaje sie gtebsza korekta. Kluczowymi
poziomami wsparcia w krotkim terminie s 118,50/35 USD/JPY oraz 159,50 EUR/JPY.
Kontynuacja trendu EUR/USD sugeruje test pozioméw oporu 1,3550/1,3580 jakkolwiek
koniec tygodnia moze réwniez skfania¢ inwestorow do realizacji zyskow (ewentualne
przetamanie poziomu wsparcia 1,3495/75 potwierdzi korekte). Zdecydowana korekta jena
moze przyczyni¢ sie do dalszej realizacji zyskow na dtugich pozycjach na rynkach
wschodzacych (w tym CE4); przetamanie oporu EUR/PLN 3,8380/00 potwierdzi korekte,
ktéra nie powinna jednak zagrozi¢ trendowi wzrostowemu ziotego w Srednim terminie
(3,8600 EUR/PLN pozostaje silnym poziomem oporu).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu oznacza test pozioméw oporu 1,3525/55
(1,3580). Ewentualne przetamanie wsparcia 1,3495/1,3475 (linia 1,3495/75 11,3580
trendu) neguje ten scenariusz, jednakze poziom wsparcia 1,3455 1,3555
1,3400/1,3390 nie powinien by¢ zagrozony. 1,3400 1,3525
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Kréotkoterminowe prognozy, Ztoty
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 465 4,74
2Y 4,86 4,98
3Y 495 5,04
4Y 501 511
5Y 507 5,18
6Y 510 5,20
Y 512 5,22
8Y 513 5,24
9Y 515 5,25
10Y 5,15 5,26

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 4,55 4,61
6x9 4,74 4,80
9x12 4,83 4,89

5,8 4
5,6 4
5,4
5,2
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 13 kwietnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
Strefa euro  11:30 Produkcja y/y Luty - 4,2 3,7
Polska 14:00 CPLyly Marzec 2,4 2,4 19
Polska 14:00 M3 y/y Marzec 19,5 18,2 17,9
Polska 14:00 C/A (min EUR) Luty =725 -848 -678
USA 14:30 Bilans handlowy (mld USD) Luty - -60,0 -59,1
USA 14:30 Ceny produkgji m/m Marzec - 0,7 1,3

USA 16:00 Indeks Michigan Kwiecien - 87,5 88,4
UWAGA!

NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE] 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 INWESTYCIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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