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Makroekonomia
Inflacja w marcu powyzej oczekiwan

Ceny towaréw konsumpcyjnych i ustug wzrosty w marcu wobec lutego o 0,5%, co dato
W marcu inflagia wzrost w skali roku o 2,5% (BRE=2,4%, k=2,4%). Tym samym inflacja osiagneta $rodek
wyniosta 2,5% osiagajac celu inflacyjnego. Na wzrost rocznego wskaznika inflacji w najwiekszym stopniu wptynety
w ten sposob srodek stosunkowo wysoki jak na marzec wzrost cen zywnosci o 0,8% m/m (w ubiegtym roku

celu inflacyjnego spadek w tym okresie 0 0,3%) oraz zmiana cen paliw 0 4,9% m/m.
Dane GUS pokazujq jednak, ze oprdcz zywnosci i paliw wzrosty réwniez ceny ustug. Za
ustugi stomatologiczne trzeba byto zaptaci¢ w marcu o 0,4% wiecej niz w lutym, za ustugi
lekarskie 0 0,1%, za ustugi fryzjerskie o 0,4% wiecej niz w poprzednim miesigcu. Na skutek
podniesienia cen ustug roczny wskaznik inflacji netto wzrést z 1,6% w lutym do
1,8% w marcu. Spodziewamy sie, ze w kwietniu roczny CPI wyniesie 2,2-2,3%, w maju
2,0-2,1%, a na koniec roku 2,5-2,6%.

Rosnaca presja Dzisiejsze -dane pOkaZUJIa_, Zew gospoc!arcl:e- c-:oraz sulnlle; nara.st.a pr(les.]a ze strony Celj

inflacyjna moze skioni¢ ustug. O ile w przemysle wzrost wydajnosci jest w stanie w duzej czesci zrekompensowac

RPP do prewencyjnej wzrost kosztéw (gtdwnie ptacowych), to w ustugach mozliwosci amortyzacji wzrostu ptac sg

podwyzki stdp w znacznie mniejsze.

kwietniu

Sadzimy, ze dla Rady dzisiejsze dane moga by¢ dodatkowa przestanka do
prewencyjnego podniesienia kosztu pieniadza. Podtrzymujemy opinie, ze najbardziej
prawdopodobnym momentem na podwyzke jest kwiecien.

Cztonkowie RPP o rychtej podwyzce stop

H. Wasilewska-Trenkner podtrzymuje swodj poglad, ze Rada Polityki Pienieznej powinna

W RPP formutuje sie , . . . L N NP
wiekszos¢ oceniajaca zart_aagowac podwyzkt':l stop r?a rosnace ryzyko p'reSJl |r_1flacYJne? w kW|_etn|l_J, najpozniej w
ryzyka wzrostu inflacji maju. Po ewentualnej podwyzce RPP obserwowac bedzie gtdwnie relacje miedzy wzrostem
Jjako dostateczne dla ptac a wydajnoscig pracy i od tego uzalezni kolejne podwyzki. Cztonkini RPP nie spodziewa
podwyZzek stop sie, aby najnowsza projekcja inflacyjna réznita sie znaczaco od styczniowej. Wasilewska-
procentowych

Trenkner zwrdcita uwage, ze bardzo wazne mogg okaza¢ sie marcowe dane o inflacji
(wypowiedz ta miata miejsce przed publikacjg cokolwiek zaskakujacych danych o inflacji).
Bezposrednio po danych o inflacji bylismy swiadkami wypowiedzi J. Czekaja i M. Pietrewicza.
J. Czekaj stwierdzit, ze po danych o inflacji podtrzymuje swoja opinig, ze ,podwyzki to
kwestia miesiecy, a nie kwartatow”. Zdaniem Czekaja w biezacym wskazniku inflacji widac¢
juz wptyw wysokiego wzrostu gospodarczego.

Tradycyjnie gotebi prof. Pietrewicz nie dat poznac¢ swojego zdziwienia danymi i stwierdzit
tylko, ze inflacja marcowa zblizona byta do oczekiwan i sama w sobie nie powinna wptynac
na dostosowanie w polityce monetarnej.

W dzisiejszej prasie opublikowany zostat ponadto wywiad z prof. Wojtyng. Uwaza on, ze
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coraz wiecej czynnikdw przemawia za podwyzka stdp procentowych. Jednak dla Rady
kluczowa pozostanie relacja pomiedzy wydajnoscig pracy i wzrostem ptac. Zdaniem prof.
Wojtyny realizacja wysokich zadan ptacowych zagrozitaby zyskom przedsiebiorstw i
przysztym inwestycja, na co RPP musiataby zareagowac podwyzkg stop. Caly czas profesor
podkresla jednak, ze jest to zagrozenie, jak do tej pory, hipotetyczne i obecnie pracownicy
coraz lepiej rozumiejq zalezno$¢ miedzy wzrostami kosztéw pracy a wzrostem bezrobocia.
Wydaje sie, ze w RPP formutuje sie wiekszo$¢ oceniajaca ryzyka wzrostu inflacji jako
dostateczne dla podwyzek stép procentowych. Naszym zdaniem decyzja o podwyzce moze
mie¢ miejsce juz na kwietniowym posiedzeniu. Za takim scenariuszem przemawia
dostepnos¢ najnowszej projekcji inflacyjnej, i miesiecznych danych za pierwszych kwartat (te
drugie umozliwig do$¢ precyzyjne oszacowanie chocby dynamiki PKB w I kw.). Réwniez
zaskakujace dane o inflacji marcowej (w tym wzrost cen w ustugach) moga przyspieszyc
decyzje Rady.

C/A w lutym
Wedtug danych NBP deficyt na rachunku obrotéw biezacych wynidst 424 min EUR (prognoza
Na skutek niskie] BRE= 725 min, k=—848 min EUR). Nizszy od oczekiwah deficyt C/A wynika przede
dynamiki importu deficyt . ! o o
handlowy wynidst wszystkim ze stosunkowo niskiej dynamiki importu (13,4% r/r), a co za tym idzie
Jjedynie 60 min EUR,... rowniez niewielkiego deficytu handlowego. Przy umiarkowanym wzroscie eksportu (16,3%
r/r) deficyt handlowy wyniost 60 min EUR.
Naszym zdaniem stabszy wynik importu w lutym ma charakter jednorazowy, a
rozwijajacy sie popyt wewnetrzny bedzie w kolejnych miesigcach utrzymywat dynamike
importu na wysokim poziomie.
... CO dato deficyt C/A na W lutym do Polski naptyneto 910 min EUR z tytutu zagranicznych inwestycji bezposrednich,

poziomie 424 min EUR ktore jednak w duzej czesci zostaty zrownowazone przez odptyw kapitatu portfelowego w
wysokosci 1.100 min EUR (z tego sprzedaz SPW — 523 min EUR).
Spodziewamy sig, ze w kolejnych miesiacach relacja C/A do PKB powinna ulec
nieznacznemu pogorszeniu, z obecnych 2,1% do 2,5% na koniec tego roku.

Dynamika podazy pieniadza zblizona do lutowej

Na koniec marca podaz pieniadza liczona jako M3 wynosita 492,7 mid PLN (wzrost o 18,0%
r/r, 17,9% w lutym). Po stronie depozytdw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
zanotowano nieznaczne spadki w poréwnaniu z lutym, nieco nizsze s réwniez roczne
dynamiki tych wskaznikéw (odpowiednio 9,5% oraz 29,7%). Nadal przyspieszaja natomiast
kredyty dla przedsiebiorstw — do 17,5% r/r (drugi miesiac z rzedu wolumen kredytéw
zwiekszyt sie o ponad 3 mid), wzrost kredytéw dla gospodarstw domowych utrzymuje sie na
bardzo wysokim poziomie (37,7%), co oprécz kredytdw mieszkaniowych wynika tez z
wyzszych kredytow konsumpcyjnych. Dane o podazy pieniadza nie wniosty wielu zmian do
obrazu gospodarki — juz wczesniej nalezato oczekiwa¢, ze w I kw. tego roku
prawdopodobnie nastapito dalsze przyspieszenie dynamiki inwestycji oraz konsumpgji.

W tym tygodniu...

W tym tygodniu kluczowe dla rynku bedq dane o wynagrodzeniach (17.04) i produkciji
przemystowej (20.04) za marzec. Spodziewamy sie, ze dane o produkgcji (prognoza BRE=
11,8%, k=10,3%) potwierdza, ze dynamika PKB ksztattuje sie obecnie powyzej
potencjalnego tempa wzrostu, co Rada podaje jak jeden z kluczowych argumentéw za
prewencyjng podwyzka stop procentowych. Z kolei dynamika wynagrodzern powinna
uksztattowac sie na poziomie podobnym jak w poprzednim miesigcu (prognoza BRE=6,8%,
k=6,4%), co dla decyzji RPP bedzie miato jednak nieco mniejsze znaczenie.

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 16 KWIETNIA 2007

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,3550 EUR/JPY 161,75 EUR/PLN 3,8265 USD/PLN 2,8240 (-22,3% wzg. koszyka).

Pigtkowa sesja przyniosta dalsze umocnienie euro wobec pozostatych walut G7; przyczynita
sie do tego stabosc dolara (udane polowania na zlecenia stop-loss na EUR/USD ok. 1,3510-
20 oraz GBP/USD ok. 1,9820) a takze trwajacy popyt na EUR/JPY (160,89 — nowy rekord
euro) po wczorajszym komunikacie ECB. Rynek odebrat wystgpienie Tricheta jako
zapowiedz podwyzki stop w czerwcu, oraz prawdopodobnego dalszego zaciesniania polityki
monetarnej w trakcie roku. Kontynuacja trendu EUR/USD podczas sesji europejskiej
przyniosta test poziomu oporu 1,3550 (1,3554) jednakZze pomimo publikagji stabszych niz
oczekiwane figur z USA, inwestorzy wybrali realizacie zyskow przed zblizajacym sie
weekendem (szczyt G7). Informacia o PPI bazowym (b/z) nie wptyneta na notowania
dolara, a rozczarowanie indeksem U. Michigan (85,3 pkt.) pozwolifo jedynie na osiggniecie
poziomu 1,3554.. Bardziej intensywna okazata sie realizacja zyskow na krotkich pozycjach w
Jjenie (do czego sktaniaty obawy przed ewentualng werbalng interwencia podczas szczytu
G7). Kurs EUR/JPY znizkowat w potowie dnia do poziomu 160,00 a USD/JPY odp. do
poziomu 118,20. Korekta okazata sie jednak ograniczona, wobec perspektywy powrotu do
Jcarry trades” po weekendowym okresie niepewnosci inwestorzy przystapili do ponownych
zakupow euro oraz dolara; w efekcie pod koniec sesji EUR/JPY ustanowit nowy rekord
osiggajac poziom 161,33 (USD/JPY 119,33). Rownoczesnie EUR/USD pozostawat w waskim
pasmie wahari 1,3525-45. Zfoty tracit na wartosci w pierwszej potowie dnia — realizacja
zyskow dotkneta bowiem takze waluty rynkow wschodzacych, kurs EUR/PLN zwyzkowat
stopniowo do poziomu 3,8445 (USD/PLN 2,8370) przy nieznacznym ostabieniu na rynku
dtugu.. Sentyment ulegt zmianie po publikacji danych makro — wzrost inflacii w marcu do
2,5% r/r oraz jastrzebie w tonie komentarze RPP zostaty przez rynek odebrane jako
potwierdzenie, Ze na najblizszym posiedzeniu RPP podwyzZszy stopy (25pb). Pozytywnie
rowniez zaskoczyt inwestorow bilans C/A (-424 min EUR - rynek oczekiwatl dwukrotnie
wyzszego deficytu); rynek zareagowat wyprzedaza EUR/PLN, pod koniec sesji kurs euro
znizkowat do poziomu 3,8240 (USD/PLN 2,8240).

Gotebi (w ocenie rynku) komunikat G7, obojetny wzg, trwajacego ostabienia jena, przyczynit
sie do skokowej aprecjacji euro wobec jena oraz dalszego globalnego ostabienia dolara;
kurs EUR/JPY osiggngt nowe maksimum (162,42) a kurs EUR/USD wzrdst do 1,3576.
Realizacja zyskéw podczas sesji azjatyckiej ograniczyta dalsze ostabienie dolara (1,3540)
oraz jena (161,50) jednakze biezacy tydzien moze przynies¢ kontynuacje trendu; o ile
poziomy wsparcia 1,3530/1,3500 EUR/USD powstrzymajq korekte to celem w krétkim
terminie stanie sie maksimum euro z 2004r. (1,3665). Zioty korzysta na trwajacym
ostabieniu jena oraz dolara, jednakze obawy o mozliwe przesilenie polityczne moga sktania¢
inwestorow do realizacji zyskow (dopiero jednak perspektywa przedterminowych wyboréw
moze znaczaco pogorszy¢ sentyment rynku wzg. ztotego). Kluczowym poziomem oporu w
krotkim terminie pozostaje 3,8450/00 EUR/PLN, natomiast ok. 3,80 EUR/PLN
prawdopodobna wydaje sie realizacja zyskow — niezaleznie od klimatu politycznego.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu oznacza test pozioméw oporu 1,3580/00
(celem wtedy staje sie 1,3665). Ewentualne przetamanie
wsparcia 1,3530/1,3500 (linia trendu) neguje ten scenariusz w
krotkim terminie.

1,3540/30 1,3665
1,3500  1,3600
1,3470  1,3580

Zrodo: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 16 kwietnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja marzec - 1,9% 1,9%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna marzec - 0,6% 0,1%
USA 14:30 Naptyw kapitatu luty - 76,0 mid 74,6 mid
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI, WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI DECYZJI PODJETYCH NA PODSTAWIE POWYZSZEGO OPRACOWANIA I ZAWARTYCH W NIM
TRESCI. KWOTOWANIA ZAWARTE W DOKUMENCIE SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYRACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
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WYMIENIONYCH W NIM INS TRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCIL. DYSTRYBUCIA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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