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Makroekonomia
A. Wojtyna: jest przestrzen do matej podwyzki stép

We wczorajszym wywiadzie prof. Andrzej Wojtyna z RPP potwierdzil nasze
A, Wojtyna: mala oczekiwania na podwyzke stop na nadchodzacym posiedzenilu (25 kwietnia). Jego
podwyzka poZzadana, zdaniem mata podwyzka w tej chwili jest pozadana, by kontrolowac inflacje. Prof. Wojtyna
aby kontrolowac inflacie  oczekuje, ze nowa projekcja inflacyjna moze w $rednim terminie by¢ nieco nizsza
niz projekcja ze stycznia, ale mimo to bedzie pokazywaé¢ wysokie ryzyko
przekroczenia celu inflacyjnego w 2009 r., co musi by¢ traktowane jako powazne
zagrozenie (od siebie dodamy, ze projekcja kwietniowa moze by¢ zbyt optymistyczna, gdyz
nie uwzglednia ona marcowych danych o inflacji i wynagrodzeniach, ktére wskazujg na
ryzyko silnego odbicia inflacji). Do danych z rynku pracy odnidst sie zresztg sam profesor,
stwierdzajac, ze Rada musi ,uchwycic moment, kiedy presja ze strony pfac zagrozi
stabilizacji cen, dlatego niepewnosc dotyczaca wzrostu pfac prowadzi do niepokoju o
inflacje”.
W naszej ocenie obawy o wzrost inflacji wérdd cztonkdw Rady, m.in. w zwigzku z napieciami
na rynku pracy, beda sie w najblizszych miesigcach nasilaty, a spodziewana podwyzka w
kwietniu bedzie naszym zdaniem pierwsza w cyklu.

Badania koniunktury NBP: ozywienie trwate, ale problem na rynku pracy

Opublikowane wczoraj badania koniunktury NBP potwierdzajag nasze wczesniejsze
oczekiwania dotyczace trwatosci wzrostu gospodarczego. Przedsiebiorstwa prognozuja, ze

Przedsiebiorstwa ) R

oczekujg utrzymania bardzo korzystna koniunktura z I kw. utrzyma sie rowniez w II kw., motorem napedowym
bardzo dobrej ma by¢ utrzymujaca sie wysoka aktywnos$¢ inwestycyjna. Jak mozna sie byto spodziewac,
koniunktury w IT kw.

przedsiebiorstwa wskazujg przy tym na powazne problemy ze znalezieniem pracownikéw, co
ma prowadzi¢ do wzrostu wynagrodzen w przedsiebiorstwach (z badan wynika, ze podwyzki
ma otrzymac ponad 40% pracownikdw, a $rednia podwyzka ma wynie$¢ 5%). Pomimo tego,
przedsiebiorcy przewiduja, ze w II kw. roczne dynamiki cen (zaréwno CPI jak i PPI)
pozostang na dotychczasowym poziomie.

ME 2012 w Polsce

Po wczorajszej decyzji o przyznaniu Polsce i Ukrainie Mistrzostw Europy 2012 wicepremier

Gilowska zapowiedziala, ze potrzeba finansowania projektow inwestycyjnych nie

przeszkodzi planom kosztownych reform fiskalnych, takie stanowisko rzadu moze

doprowadzi¢ do wiekszych napiec fiskalnych w catym sektorze general government i istotnie

. . . utrudni¢ wypetnianie zobowigzan z Programu Konwergencji (nie sadzimy, aby Komisja
Przyspleszenie inwestycji . o . . . . .

infrastrukturalnych Europejska uznata organizacje ME jako okolicznos¢ tagodzaca). Nie ulega natomiast

bedzie czynnikiem watpliwosci, ze takie przyspieszenie inwestycji infrastrukturalnych przyczyni sie do utrwalenia
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utrwalajacym wzrost tempa wzrostu PKB w latach poprzedzajacych ME (chociaz skala wplywu jest bardzo trudna
gospodarczy do oszacowania). W zwigzku z organizacja ME mozna réwniez oczekiwa¢ wzrostu
zainteresowania Polskg wérdd inwestordw zagranicznych, co wzmacnia¢ ztotego w $rednim

okresie.
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3570 EUR/PLN 3,8180 USD/PLN 2,8113 (-21,36% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8080 | 2,8005 Jen odreagowat wobec euro za sprawg spadku indeksow na tokijskiej gietdzie (ponownie

zaobserwowano odwrdt od bardziej ryzykownych aktywow). Skutkiem wydarzen z sesji
dalekowschodniej byto rowniez pewne wzmocnienie dolara wobec euro. Dolar pozostaje
Jjednak pod (Srednioterminowq) presjq za sprawa odmiennych perspektyw dla polityki
monetarnej (oczekiwania obnizek w Stanach i podwyzZek w strefie euro).

W dniu wezorajszym pomimo jednoznacznie pozytywnej informacji o przyznaniu Polsce praw
do organizacji mistrzostw europy w 2012 roku nastapito pogorszenie nastrojow na ztotym.
Przyczyn tego nalezy upatrywac w umocnieniu jena (szczegoinie wobec euro) oraz z tym
zwigzanej presji na emerging markets. W dniu dzisiejszym spodziewamy sie dalszej korekty
na zloty. Pamietac naleZy, ze od potowy marca zfoty znajduje sie w silnym trendzie
aprecjacyjnym i w perspektywie najblizszych dni oczekiwac nalezy ponownego umocnienia.

Uwaga rynku skierowana w strone danych z amerykanskiego rynku pracy. Spodziewany
spadek w liczbie nowych bezrobotnych moze krétkoterminowo wspierac dolara.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Dolar moze nieco zyskaC wobec euro rowniez za sprawg

wzmocnienia jena. Dopiero przetamanie niedawno 1,3515 1,362
ustanowionego oporu na 1,362 moze oznacza¢ dalsze ostabienie 1,3500
waluty amerykanskiej. 1,3470/40
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

Dzi$ ciag dalszy korekty na ztotym i walutach regionu. Opér na
poziomie 3,825 wynikajacy z linii trendu.

wsparcie opor

SPOT 13,8108 3,8123 3,8000 3,8500
ATM BID ASK 3,7915  3,8440
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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depo BID ASK
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 19 kwietnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Liczba nowych bezrobotnych 14 kwietnia - 323 tys. 342 tys.
USA 18:00 Indeks Filadelfia Fed kwiecien - 2,0 0,2
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 WYRAZAIA 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 WYEACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOL WIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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