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Makroekonomia
Prezes NBP przestrzega przed skutkami podwyzek stép procentowych

Zdaniem prezesa NBP gospodarke polska czeka okres kilkuletniego zrdwnowazonego wzrostu
... i prezentuje gospodarczego. Prezes monitoruje wzrost konsumpcji prywatnej, ale bagatelizuje
argumenty wymierzone proinflacyjny wptyw tego zjawiska. Przestrzega on réwniez przed kosztem dla gospodarki,
bezposrednio przeciw jaki mogtaby przynie$¢ ewentualna podwyzka stdp. To co uderza nas najmocniej to fakt, iz
ﬁ;‘;”;};ﬁe stop w prezes Skrzypek prezentuje argumenty wymierzone bezposrednio przeciw podwyzce stdp w
kwietniu. Stwierdza on m.in., Ze najnowsza projekcja NBP pokaze nizszq inflacje
niz projekcja styczniowa oraz, ze inflacja w I kw. 2007 znalazla sie ponizej
centralnej sciezki z projekcji styczniowej.
Z argumentem nizszej projekcji inflacyjnej rozprawita sie juz wczoraj H. Wasilewska-
Trenkner. Czlonkini RPP stwierdzita, ze kwietniowa projekcja bedzie oparta na
zbyt optymistycznych zalozeniach (w projekcji nie uwzgledniono chocby
marcowych danych o inflacji), a zatem nie implikuje braku koniecznosci
podwyzek stop. Wydaje sie nam, ze w podobny sposdb argumentowac bedzie wieksza
cze$¢ RPP i to oznaki rosnacej presji inflacyjnej w biezacych danych (w tym wzrost cen
ustug) beda miaty wieksza wage dla decyzji Rady. Bezposrednim wnioskiem z wypowiedzi
Skrzypka jest natomiast fakt, ze ewentualna decyzja o podwyzce zostanie podjeta bez jego
poparcia.

Z. Gilowska: stopa bezrobocia na koniec roku ponizej 12%

Zdaniem minister finansow Zyty Gilowskiej na koniec roku stopa bezrobocia
. s < 1m0 . . . o

Prognoza MF moze spadr.lle po_nlz.e] 129% (wg szacunkéw MP|P§ W marcu wynosﬂa_ona’ :_l4,4 /o). MF
okazac sie nieco zbyt spodziewa sig, ze tempo wzrostu PKB w I kw. wyniosto ok. 7%, w dalszej czesci roku bedzie
optymistyczna, jednak oscylowato wokdt 6%. Prognozy spadku bezrobocia moga okazaé sie nieco zbyt
nie ulega walpliwosci, 2e oo mistyczne (wg nas moze to byé ok. 12,5%), nie ulega jednak watpliwodci, ze bardzo
bardzo wysoki popyt na . o . . . . .
prace sie utrzymuje wysoki wzrost zatrudnienia sie utrzymuje, przy wyraznie wyzszej dynamice wynagrodzen

nalezy oczekiwaé, ze dochdd rozporzadzalny gospodarstw domowych (a wiec i konsumpcja)

beda w tym roku rosty szybciej niz w roku ubiegtym.

16,1% wykonania deficytu po marcu

MF podato wczoraj, ze deficyt budzetowy po marcu wynosit 4,8 mid PLN, czyli
16,1% limitu. Wynik nieco odbiega od ostatnich szacunkdw resortu (14-15%), jednak i tak
Realizacja dochoddw jest znacznie lepszy od zatozer z harmonogramu (22%). Procentowe wykonanie dochodéw
powyzej, a wydatkow podatkowych w wiekszosci przypadkéw jest lepsze niz przed rokiem (nizsze s3 jedynie
fg/’(fej wykonania z ub.  qochody 7z CIT, jednak moze to wynikaé z pewnych przesunieé pomiedzy miesiacami),
realizacja wydatkdéw natomiast ksztattuje sie ponizej poziomu ubiegtorocznego (23,4%
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wobec 24,8%). Prof. Gilowska zapowiedziata juz, ze MF bedzie chciato powtdrzy¢ wykonanie
deficytu z ub. roku (ok. 25 mid), co w duzej mierze bedzie zalezato od tego, czy uda sie
wprowadzi¢ obnizke sktadek na ubezpieczenia spoteczne od potowy roku.

Nieco gorsze niz w ubieglych latach moze by¢ natomiast wykonanie budzetu w
miesigcach letnich — kiedy budzet otrzymuje srodki z tytutu dywidend ze spoétek
skarbu panstwa. MSP zapowiedziato juz m.in., ze nie bedzie sie domagato dywidendy z
PZU (w ub. r. z tej spotki otrzymat ok. 750 min), przyznajac, ze zaplanowane dochody z
dywidendy (4,35 mid) moga nie zostac zrealizowane. Trzeba przy tym podkreslic, ze nie
zagraza to catorocznemu wykonaniu budzetu — ten ubytek zostanie z nawigzka uzupetniony
przez wyzsze wpltywy podatkowe.

Dzis$ dane o zatrudnieniu i ptacach w sektorze przedsiebiorstw

Prognozujemy, ze roczny wskaznik wzrostu ptac wynioést w marcu 6,8% (konsensus=6,4%)
a zatrudnienie wzrosto o0 4,4%.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3540 EUR/IJPY 161,85 EUR/PLN 3,8180 USD/PLN 2,8190 (-22,45% wzg.
EUR/PLN USD/PLN koszyka).

3,8248 | 2,8217 Komunikat G7 okazat sie kopiq z poprzedniego szczytu — brak odniesienia sie G7 do
trwajgcego ostabienia jena zostat przez rynek potraktowany jako zaproszenie do
powiekszania pozycji ,carry” oraz wzmozonych zakupow euro; kurs EUR/JPY osiagnat nowe
maksimum (162,42) jednoczesnie wspdina waluta umocnita sie wyraZznie wobec dolara
(1,3576) oraz franka szwajcarskiego (1,6464). Poczatek sesji europejskiej nie przyniost
zmiany nastrojow, na wartosci zyskiwaty funt - wobec wzrostu oczekiwar na podwyzke stop
przez BoE (GBP/USD zwyzkowat do poziomu 1,9939) oraz waluty o wysokiej rentownosdi,
Kurs EUR/USD pozostawat trakcie sesji w pasmie wahari 1,3535-65. Publikacja danych
makro z E13 (inflacia w marcu wyniosta 1,9% 1/r) a nastepnie z USA (sprzedaz detaliczna
+0,7%, naplyw kapitatu netto 94,5 mld USD) nie wptynely tym razem znaczgco na
notowania euro; dolar umocnit sfe natomiast pod koniec sesji wobec jena, pomimo ofert
Japoriskich eksportercw, osiggajac poziom 119,80. Zamieszanie na scenie politycznej nie
wplyneto znaczaco na nastroje inwestorow wobec ztotego; poprawa nastrojow wobec
rynkow wschodzacych po posiedzeniu G7 przyczynita sie do kontynuacji trendu wzrostowego
zfotego oraz pozostatych walut regionu. W pierwszej potowie dnia kurs EUR/PLN utrzymywat
sie w pasmie 3,8235-85.. jednakze popyt na PLN ze strony inwestorow zagranicznych
zadecydowat o dalszym umocnieniu zfotego, kurs EUR/PLN znizkowat w drugiej potowie dnia
do poziomu 3,8160 (USD/PLN 2,8160). Rynek pozytywnie odebrat wypowied? prezesa NBP
(,.-wysoki wzrost PKB bedzie sie utrzymywat.”). Realizacia zyskow pod koniec sesji
ograniczyta nieznacznie zyski ztotego (3,8185 EUR/PLN,).

Konsolidacja EUR/USD ponizej poziomu (oporu) 1,3555 oraz zblizajaca sie publikacja danych
makro z USA sugerujg korekte w krétkim terminie (przetamanie wsparcia 1,3515/1,3500
otwiera droge na 1,3470/40). Podobnie tez wyglada sytuacja jena — przetamanie pozioméw
wsparcia 161,50/30 EUR/JPY potwierdzi wyczerpanie trendu w krétkim terminie oraz
prawdopodobng korekte (160,80/40). Taki scenariusz (umocnienie jena oraz dolara) sprzyja
rowniez realizacji zyskow na dtugich pozycjach w ztotym, korekta moze osiggnaé poziomy
oporu 3,8350/3,8440 EUR/PLN).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Wczorajsza realizacja zyskow ok. 1,3565/75 oraz konsolidacja

ponizej oporu 1,3550 sugerujg pogtebienie korekty; przetamanie 1,3515 1,3580
wsparcia 1,3515/00 otwiera droge na 1,3470/40. 1,3500 1,3365
1,3470/40 11,3550
Hourly QEUR= 7:00 AM 11-Apr-07 - 3:00 PM 17-Apr-07 (WAR)
SMA—QEUR=—Bidiast—166 Lhii‘ | L Price
v e—
fgﬂbiﬁf;-mioz«as‘xa1.3548,1.3539,1.3544 “H’ #” I il e !h HLHH# #1.354
gl W ** f
f ‘#?i‘l' i Jr'\ 13515 — %2
‘I [‘]H ?T 435 135
'
o I
h++*+mln+£+“ -1.346
] pel L 1.344
Aot
EEED
MACD, QEUR=, Bid(Last), MACD 15, 26, 9, Exponential Value
10:00 AM 17-Apr-07, -0.0001 usD
ACD g B, 9, Exponential - 0.0005
[z
1100 19:00 "03:00 11:00 19:00 "03:00 11:00 19:00 2200 03:00 11:00 19:00 "03:00 11:00
April 112007 | April 12 2007 April 13 2007 | April 16 2007 | April 17 2007

Zrédio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Prawdopodobna wydaje sie korekta (wspierana przez umocnienie
SPOT 3,8188 3,8209 jena) oraz test pozioméw oporu 3,8320/50 (ewentualnie 3,8440) _3.8150  3,8500
ALV =PRSS W krotkim terminie. Powyzej 3,8500 mozliwe zlecenia stop-loss. 3,8050  3,8440

1W 5,00 6,00 3,8000 3,8320/50
1M 5,50 6,50 Hourly QEURPLN=D2 11:00 AM 03-Apr-07 - 12:00 PM 17-Apr-07 (GMT)
2 M 5,65 6,65 BarOHLC, QEURPLN=D2, Last Quote Price
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3M 5,80 6,80 }EMA QEURPLN=D2, Last Quote(Last), 100 -3.855
T FOOAM 7-AL L‘-FT 3.832
6M 6,05 6,75 1 H b m I 385—-3.85
1Y 605 675 1 A T B
DELTA = 25 I
1™ 1Y

RR 1,20 3,30
Fly 0,30 0,40

I UsorL |

SPOT 2,8194 2,8224 s815 A
ATM  BID ASK 381
1W 6,30 7,30 3.805 3.805
1™ 7,00 8,00 ‘ . — - S— ‘ . — _ Y — — (1234
2M 7,30 8,30 1:;):]03 :‘;\:OOApr 04 :)?/:00\ Apr 05 0270:70Apr 06 071(700 01\:00 Ap??g 07 06\00 Apr111:':100 | Apri12 :J?/:OO\ Ap:'31:03007 20\0\0 Aprﬂ;giio0 |

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

Zrodo: Reuters

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 17 KWIETNIA 2007

Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID ASK
1Y 4,65 4,77
2y 4,86 4,98
3Y 4,97 5,09
4Y 505 5,16
5Y 510 5,22
6Y 513 5,25
Y 517 5,27
8Y 519 5,29
QY 519 5,31
10Y 5,20 5,32
depo BID ASK
ON 4,01 4,11
1M 412 4,22
3M 4,20 4,30
FRA BID ASK
1x2 4,28 4,33
1x4 4,35 4,41
3x6 455 4,61
6x9 4,73 4,79
I9x12 4,82 4,88
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 17 kwietnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Niemcy 11:00 Indeks ZEW kwiecien - 69,0 69,2
Polska 14:00 Wynagrodzenia w sektorze przeds. marzec 6,8% 6,4% 6,4%
Polska 14:00 Zatrudnienie w sektorze przeds. marzec 4,4% 4,4% 4,3%
USA 14:30 Nowe inwestycje budowlane marzec - 1,495 min 1,525 min
USA 14:30 Inflacja marzec - 0,6% 0,4%
USA 14:30 Produkcja przem. marzec - 0,1% 1,0%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSC[ ZA SKUTKI DECYZII 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
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOL WIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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