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Makroekonomia
Alarm z rynku pracy

Roczna dynamika pfac w sektorze przedsiebiorstw wzrosta w marcu do 9,1% (nasza
prognoza 6,8%, konsensus 6,4%). Miesiac temu byto to ,zaledwie” 6,4%. Jak sadzimy,
tak wysokie wzrosty plac to przede wszystkim (odlozony) efekt bardzo szybko
rosnacego popytu na prace (bez dokiadnych danych sektorowych nie mozemy
jednak catkowicie wykluczy¢ jednorazowych wyptat premii). Zatrudnienie w
Dane z rynku pracy to o . . .
po marcowej inflacyi sektorze przedsiebiorstw natomiast wzrosto az o 4,5% r/r. Tak wysokie wzrosty pfac
kolejna informagia oznaczajq wzrost dynamiki jednostkowych kosztéw pracy, a w dalszej perspektywie wzrost
wskazujaca na silniejsze  presji na wzrost cen producentdw. Wzrost funduszu prac (wysokie ptace i wzrost

vy ka /nﬂacpne, zatrudnienie) dodatkowo generuje impuls popytowy i naszym zdaniem znacznie zmieni
nieuwzgledniona w

koriczonej wiasnie strukture wzrostu PKB w 2007 roku. Oczekujemy wiec przekraczajacych 6% dynamik
projekcji inflacyjney. konsumpgji (jednym stowem boomu konsumpcyjnego). Wszystkie te czynniki mogaq

doprowadzi¢c do znacznie szybszego niz oczekiwano wzrostu headline inflation.
Podkreslamy przy tym, Zze wczorajsze dane to kolejna, po inflacji w marcu,
informacja wskazujaca na silniejsze ryzyka inflacyjne, nieuwzgledniona w
konczonej witasnie projekcji inflacyjnej. Skutkiem tego moze by¢ naszym
zdaniem ,zageszczenie” podwyzek stop procentowych i wieksza ich skala. Wobec
tego rosnie prawdopodobienstwo, ze po kwietniowej podwyzce kolejna mogtaby
nastapic juz w czerwcu.

A. Stawinski: jedna podwyzka nie zaszkodzi wzrostowi

Jeszcze przed publikacjg danych z rynku pracy, opublikowano wywiad z cztonkiem RPP prof.
Zwadywszy na A. Stawinskim. Jego zdaniem, perspektywy 'inﬂacyjne poz,ostajq wzglednie korzystne, jednak
wczorajsze dane obawy 2 czasem presja inflacyjna moze sig nasilic. Prof. Stawinski obawia sig, ze wysokie tempo
prof. Stawiriskiego, Ze wzrostu moze wywota¢ powazniejsze reperkusje na rynku pracy (zwazywszy na wczorajsze
wysokie tempo WZrostu  qane te obawy chyba sie wiadnie materializujg). Trwalod¢ ozywienia, zdaniem profesora,
oznacza reperkusje dla . ! , . - .
rynku pracy wiasnie sie wynika z bardzo silnych fundamentéw - dobrej sytuacji w Niemczech, oraz bardzo
realizuja korzystnych ocen przysztej koniunktury w Polsce, ktdre po pierwsze zwiekszaja naptyw
inwestycji zagranicznych, a po drugie skianiajg do wiekszej aktywnosci inwestycyjnej
rowniez polskich przedsiebiorcow. Te przestanki ,kazq sadzic, Zze wzrost gospodarczy w
Polsce moze nadal zaskakiwac swym wysokim tempem”, w takiej sytuacji prof. Stawinski po
raz kolejny moéwi o potrzebie wykupienia polisy od ryzyka inflacyjnego. Jak stwierdza
Jednorazowa podwyzka nie wplynefaby na tempo wzrostu gospodarczego, a sprzyjataby
stabilizowaniu sie oczekiwari inflacyjnych”.
Naszym zdaniem ryzyka inflacyjne sa coraz bardziej widoczne, i tu réznimy sie
znacznie od czlonkow RPP w ocenie perspektyw polityki monetarnej, oczekujac,
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ze oczekiwana kwietniowa podwyzka nie bedzie miala charakteru
jednorazowego, a bedzie stanowila poczatek cyklu podwyzek.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3590 85 EUR/PLN 3,8050 USD/PLN 2,800 (-21,64% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8231 | 2,8241 Gidwnym wydarzeniem wtorkowej sesji okazata sie aprecjacia funta; inflacja za marzec w

U.K. wzrosta do 3,1% r/r (przekraczajac gornq granice celu Banku Anglii); wyprzedaZy na
rynku dfugu towarzyszyto umocnienie funta — kurs GBP/USD wzrost do poziomu 2,0074 (tj.
najwyzszego od 1992r.). Realizacia zyskow na pozycjach carry wobec wczesniejszej korekty
Jena okazata sie umiarkowana. Jen odrobit pod koniec sesji azjatyckiej czes¢ wezesniejszych
strat osiggajgc poziom 161,28 wobec euro oraz 119,10 wobec dolara; rowniez frank
szwajcarski  umocnit sie nieznacznie wobec euro (1,6395). Wzrost niemieckiego indeksu
oczekiwari ekonomicznych ZEW (16,5 pkt.) przyczynit sie do utrwalenia oczekiwari rynku
wobec ECB (podwyzka stop w maju) oraz konsolidacji EUR/USD w pasmie 1,3525-55.
Poziom wsparcia 1,3515/00 pozostat niezagroZony, kolejne godziny przyniosty rowniez
ponowny wzrost kursu EUR/JPY (161,80). Koleinego impulsu dostarczyta publikacia danych
o inflagii bazowej w USA (0,1% wobec oczekiwanych 0,2%); dolar ponownie tracit na
wartosci, kurs EUR/USD wzrdst do poziomu 1,3594 (tj. dwuletniego maksimum). Informacja
o liczbie nowych inwestycji budowlanych (1518 min) nie wpfyneta znaczaco na rynek,
zrownowazona danymi o spadku produkcji przemystowej w USA (-0,2%). Realizacja zyskow
oraz obrona pozycji opcyjnych (bariera 1,3600 EUR/USD) pozwolity dolarowi odrobic czes¢
strat pod koniec sesji (1,3575 EUR/USD.. 119,30 USD/JPY). Ponadto, ok. 162,00 EUR/JPY
pojawity sie ponownie Zlecenia sprzedaZy euro ze strony japoriskich eksporterow (oraz
pogfoski o  podobnych Zzleceniach ze strony bankow centralnych). Korekta na relacji
EUR/PLN (w Slad za umocnieniem jena) okazafa sie plytka.. i krotkotrwata. Kurs EUR/PLN
zwyzkowat w pierwszej pofowie dnia do poziomu 3,8245 (USD/PLN 2,8265) jednakze juz na
tym poziomie ponownie pojawili sie chetni do zakupow PLN. Sytuacja ulegfa zmianie po
publikacji danych makro — wzrost pfac w sektorze przedsiebiorstw w marcu osiggnat 9,1%
(znacznie powyzej oczekiwar); rynek zareagowat wyprzedazq euro, przefamanie poziomu
wsparcia 3,8150/00 pozwolito ztotemu umocnic sie do poziomu 3,8050 (pod koniec sesji
EUR/PLN utrzymywat sie w waskim pasmie 3,8050-80). Rownoczesnie kurs USD/PLN
znizkowat do poziomu 2,8000.

Dzi$ brak istotnych danych dla EUR/USD. Wystapienie prezesa ECB w Bostonie raczej nie
zmieni sentymentu. Mozliwa konsolidacja wokét 1,360

Wysokoyieldowe waluty krajow Europy érodkowo-wschodniej mocne ha dzisiejszym
otwarciu.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Spodziewamy sie konsolidacja wokoét 1,360 lub nieznacznej

korekty. 1,3515 1,3580
1,3500
1,3470/40
2
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 18 kwietnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS ~ POPRZEDNIO
Polska 12:00 Przetarg PS0412 - Popyt/podaz - Podaz/popyt

2,22 2,77
EMU - Wystapienie szefa ECB w Bostonie - - - -
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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZ[ALNOSC[ 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 WYtACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCJA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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