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Makroekonomia

Dzi$ dane o produkcji przemystowej i PPI

Wedtug naszych szacunkéw produkcja przemystowa wzrosta w marcu o 11,8% r/r

(konsensus=10,5%). Dla poréwnania, w lutym zanotowano 12,9% wzrostu. Spadek

rocznego wskaznika za marzec to przede wszystkim efekt mniejszej liczby dni roboczych i
Znacznie ciekawsze od wysokiej bazy z poprzedniego roku. Skorygowany o wptyw tego pierwszego czynnika
produkgji mogq okazac \yekasmik wzrostu produkcii wyniesie okoto 14%, co powinno éwiadczy¢ o niezmiennie dobrej
sie dane o PPI, ktore . .

kondycji polskiego przemystu.

ewentualnie mogq

pomdc w uchwyceniu Naszym zdaniem ciekawszych wnioskdw mogq dostarczy¢ dane o PPI. Nasza prognoza to
punktu zwrotnego dia 3,5% r/r (konsensus=3,5%) wobec 3,6% zanotowanych miesiac temu. Nie wykluczamy
Presjl cenowey. jednak, ze dane o PPI mogq sprawi¢ pewng niespodzianke, jesli chodzi o ceny w

przetworstwie. Jako, ze cze$¢ cztonkéw RPP otwarcie moéwi o uchwyceniu momentu
przetozenia wysokiego popytu i ptac na ceny, wiasnie publikacja danych o cenach
producentéw moze dostarczy¢ Radzie odpowiednich argumentow.

Emisja obligacji denominowanych w CHF

Polska wyemitowata wczoraj 2 transze obligacji denominowanych w CHF — 5-letnie za 0,5
mld CHF oraz 12-letnie za 1 mld CHF. Srodki te beda przeznaczone na finansowanie
zagranicznych zobowigzan SP, nie trafia wiec na rynek walutowy. Jak przekazata
wiceminister finansow K. Zajdel-Kurowska, emisja ta zaspokaja catkowicie
potrzeby walutowe do konca III kw.. Nastepna emisja zagraniczna moze mie¢ miejsce
w IV kw.. Wiceminister powiedziata wprawdzie, ze mozliwa jest szybsza emisja, gdyby udato
sie uzyskac¢ zgode na wczesniejsza sptate dtugu wobec Klubu Paryskiego. Zgoda na to ze
strony krajow zrzeszonych w ramach KP wydaje sie nam jednak mato prawdopodobna (dla
najwiekszych wierzycieli — Japonii i Francji oznaczatoby to obnizenie dochoddw budzetowych
w przysztych latach).
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Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/USD 1,3615 EUR/JPY 161,55 EUR/PLN 3,8100 USD/PLN 2,7970 (22,8% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN

3,8231 | 2,8241 Silna wyprzedaz na gietdach w Szanghaju oraz Tokio (spowodowana obawami o przegrzanie
chiriskiej gospodarki) zadecydowata o czwartkowej realizacii zyskow na tradycyjnych
pozycjach ,carry”: glownym beneficientem byt jen, EUR/JPY oraz GBP/JPY znizkowatly o 200
plpsow (odpowiednio do 159,60 oraz 235,17). Dolar rowniez tracit na wartosci wobec jena
(117,60) pozostajac jednak w pasmie wahari 1,3560-1,3610 wobec euro - maksimum z sesji
azjatyckiej 1,3620 nie byto zagroZone a publikacia danych makro z USA (liczba nowych
bezrobotnych spadfa do 339,000) nie wptyneta znaczaco na sentyment rynku. W drugiej
pofowie dnia korekta jena zostata powstrzymana — kurs EUR/JPY wzrdst ponownie 0siagajac
poziom 161,22..(USD/JPY 118,57). W regionie CE4 korekta jena w najwiekszym stopniu
odbifa sie na notowaniach forinta — kurs EUR/HUF zwyzZzkowat na otwarcie sesji do poziomu
248,08; rownoczesnie kurs EUR/PLN wzrdst do poziomu 3,8200. Wolumen transakcji
pozostawat jednak umiarkowany, a wobec ograniczonej skali korekty na pozycjach ,carry”
waluty rynkow CE4 stopniowo zyskiwaly na wartosci w trakcie sesji. W drugiej potowie dnia
notowania ztotego ustabilizowaty sie ok. poziomu 3,81 EUR/PLN (oraz odp. 2,8040
USD/PLN), forint rowniez odrobit wczesniejsze straty (EUR/HUF 246,00).

Poczatek sesji europejskiej sugeruje test poziomu oporu 1,3630 (ewentualnie 1,3670/80);
trend wspierajg komentarze przedstawicieli ECB, sygnalizujace kolejne podwyzki stép w E13
w trakcie roku (tj. ponad 4,0%); stabsze dane makro z USA (Philly Fed) réwniez przyczynity
sie do aprecjacji euro. Korekta (umocnienie) jena wydaje sie powstrzymana, w tej sytuacji
prawdopodobny wydaje sie test silnego poziomu wsparcia 3,8000 EUR/PLN. Trwate
przetamanie (na bazie dziennej) otwiera droge na 3,7770 (z celem na poziomie 3,7500).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu sugeruje test poziomu oporu 1,3630

(1,3680); niepowodzenie moze sktoni¢ inwestoréw do realizacji 1,3585 1,3680
zyskdw — korekta powinna jednak zosta¢ powstrzymana na 1,3560 1,3650
poziomie wsparcia 1,3585 (ewent. 1,3560). 1,3520 1,3630
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

I __curel

Powstrzymanie korekty ok.

wsparcie opor

poziomu 3,8200 oraz ponowne
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 20 kwietnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 14:00 Produkcja przemystowa marzec 11,8% 10,5% 12,9%
Polska 14:00 PPI marzec 3,5% 3,5% 3,6%
UWAGA!

NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, 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 WYEACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCJA DOKONANIA JAKIEJKOL WIEK INWESTYCIL. DYSTRYBUCIA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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