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Makroekonomia
W tym tygodniu...

e Dzi5 NBP opublikuje dane o inflacji bazowej za marzec. Oczekujemy wzrostu
rocznego wskaznika inflacji netto do 1,7-1,8%, co odzwierciedla¢ bedzie
(umiarkowanie) rosnaca presje inflacyjna.

e Réwniez dzi§ GUS opublikuje dane o koniunkturze w przemysle, budownictwie,
handlu i ustugach. Spodziewamy sie kontynuacji pozytywnych tendencji
obserwowanych w ostatnich miesigcach.

e We wtorek rozpoczyna sie dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej.
Decyzja w $rode we wczesnych godzinach popotudniowych. Oczekujemy podwyzki
stop o 25 punktéw bazowych. RPP w swym komunikacje da prawdopodobnie
wyraz swoim obawom zwigzanym ze wzrostem ptac i wptywem tego procesu na
presje inflacyjnga. Utrzymany zostanie jastrzebi ton komunikatu, a przyszte
podwyzki uzaleznione beda od rozwoju sytuacji w polskiej gospodarce. Z punktu
widzenia RPP kwietniowa podwyzka to tzw. pre-emptive strike (jak na razie Rada
odzegnuje sie od koniecznosci rozpoczecia catego cyklu podwyzek).

e W $rode GUS opublikuje dane o bezrobociu i sprzedazy detalicznej. Szacujemy, ze
sprzedaz detaliczna wzrosta w marcu o 17,6% y/y, po 17,5% wzroscie
zanotowanym w lutym. Naszym zdaniem tak wysokie wzrosty sprzedazy detalicznej
stanowig przestanke do istotnego podwyzszenia prognoz wzrostu konsumpgji za I
kw..

Marcowe dane o produkcji przemystowej i PPI, czyli nowe dane i stare konkluzje

Produkcja przemystowa wzrosta w marcu o 11,3% r/r (konsensus=10,5%, nasza prognoza
11,8%). W lutym zanotowano 12,9% wzrostu. Spadek rocznego wskaznika za marzec to

Wzrosty produkcii

dobitnie swiadczq o przede wszystkim efekt mniejszej liczby dni roboczych i wysokiej bazy z poprzedniego roku.
a’obre_j kondycji Skorygowany o wptyw tego pierwszego czynnika wskaznik wzrostu produkcji wyniost 13,3%
polskiego przemystu i $wiadczy o niezmiennie dobrej kondycji polskiego przemystu.

Ceny producenta w marcu wzrosty o 0,5%, co daje roczny wzrost o 3,3% (3,5% po korekcie
Za sprawq efektu bazy w lutym). Jest to wzrost nizszy od naszych oczekiwan oraz konsensusu (3,5%). Jest to

mozZliwy spadek . - L . .

. . zwigzane z nizszym od naszych oczekiwan wzrostem cen surowcow — pomimo bardzo
rocznego wskaznika PPI ) oo o o
do poziomu 1% w duzego wzrostu cen miedzi na rynkach Swiatowych, ceny w gdrnictwie raportowane przez
miesigcach letnich. GUS wzrosty jedynie 0 1,7%. Zgodny z naszymi oczekiwaniami byt natomiast wzrost cen w

przetworstwie przemystowym (0,5% m/m). Ze wzgledu na korzystna baze, w kwietniu
nastapi spadek wskaznika PPI, wg naszych wstepnych szacunkéw do ok. 2,1%,
w miesigcach letnich mozliwe jest osiagniecie poziomu ok. 1%, jednak sa to
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poziomy wyraznie wyzsze niz oczekiwano jeszcze kilka miesiecy temu.

Pigtkowe dane nie zmieniajg naszych oczekiwan odnosnie przysztotygodniowej decyzji RPP —
spodziewamy sie podwyzki stop procentowych o 25 bps.

Dtug SP w lutym

Na koniec lutego dtug skarbu panstwa wynosit 493,7 mid PLN i byt o 0,7% wyzszy niz po
styczniu. Dtug krajowy stanowit 72,7% zadtuzenia, wobec 73,6% na koniec 2006 r.. Tempo
wzrostu dilugu na poczatku roku jest zdecydowanie nizsze niz w roku ubiegltym.
Rok temu w ciagu 2 pierwszych miesiecy dtug wzrést o 19,5 mid PLN, w tym o
15,1 mld. Taka sytuacja nie powinna stanowi¢ zaskoczenia, biorac pod uwage bardzo dobre
wykonanie budzetu i utrzymujace sie niskie podaze obligacji. Warto przy tym zwréci¢ uwage
na strukture emisji — MF finansuje sie przede wszystkim na dtuzszym koncu krzywej —
zadtuzenie z tytutu bonéw skarbowych zmniejszyto sie od poczatku roku o 2,7 mid (ponad
10%). Dilug catego sektora publicznego na koniec 2006 r. wynosit 48% PKB, naszym
zdaniem w tym roku uda sie te relacje obnizyc.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3590 EUR/JPY 160,80 EUR/PLN 3,7860 USD/PLN 2,7870 (23,2% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7941 | 2,789%4 Uspokojenie nastrojow na gietdach azjatyckich przyczynito sie do ograniczenia wczesniejszej

Korekty jena, inwestorzy ponownie skupili uwage na ,carry” trades.. Kurs USD/JPY
zwyzkowat do poziomu 118,75 (EUR/JPY 161,75) jednoczesnie jednak umocnienie euro
wobec dolara okazato sie ograniczone (1,3629). Poczatek sesji europejskiej przyniost dalsze
umocnienie euro, kurs EUR/USD zaliczyt nowe maksimum (1,3637) a EUR/JPY zwyzkowat do
poziomu 161,94; komentarz Constancio (ECB), Ze bank centralny ,,uwaznie obserwuje” kurs
wspainej waluty nie wywart wrazenia na rynku.. realizacja zyskow okazata sie umiarkowana,
kolejne godziny przyniosty konsolidacie w pasmie wahar 1,3595-1,3615 EUR/USD.
Utrzymujacy sie popyt na relacji EUR/JPY wspierat USD/JPY (4. poziomy wsparcia 118,30/50
obronity sie). Poprawa nastrojow wzg. ,carry” sprzyjata ztotemu, podobnie jak perspektywa
podwyzki stop procentowych na najblizszym posiedzeniu RPP (24/25 kwietnia). Poczatek
sesji przyniost zdecydowane przetamanie poziomu wsparcia 3,80 EUR/PLN, notowania
ztotego ustabilizowaty sie w drugiej pofowie dnia ok. poziomu 3,7920 EUR/PLN. Rynek
pozytywnie odebrat publikacjie danych makro — produkcia przemystowa wzrosta o 11,3% t/r
przy umiarkowanym wzroscie cen produkcji (3,3% r/r). Pod koniec sesji zlecenia inwestorow
zagranicznych (NY) sprawity Ze ztoty ponownie umocnit sie, osiggajac poziom 3,7830 wobec
euro oraz 2,7820 wobec dolara (4. -23,3% wzg. koszyka).

Podwyzka ratingu Japonii przez S&P skionita inwestoréw do realizacji zyskdéw na krotkich
pozycjach w jenie, kurs EUR/JPY znizkowat w trakcie sesji azjatyckiej do poziomu 160,70;
prawdopodobne wydaje sie pogtebienie korekty oraz test pozioméw wsparcia 160,00/159,50
EUR/JPY. Presja na EUR/IPY sprzyja rowniez korekcie na relacji EUR/USD — w krotkim
terminie kluczowy okaze sie test pozioméw wsparcia 1,3560/30 (mozliwe zlecenia stop-loss).
Bezposrednia kontynuacja trendu sugeruje mozliwy test poziomu wsparcia 3,7800 EUR/PLN
(przetamanie otwiera droge na 3,7500) jednakze trwajace umocnienie jena moze przesadzic
o odwrdceniu trendu w krétkim terminie (oraz powrocie EUR/PLN do pasma 3,8050-3,8150).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie wsparcia 1,3590/85 sygnalizuje korekte w krotkim
terminie; prawdopodobny test 1,3560/30 (ewentualnie 1,3470). 1,3560 1,3640
Trwate przetamanie 1,3450 sygnalizuje mozliwe odwrdcenie 1,3530 1,3615
trendu w $rednim terminie. 1,3470 1,3600
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Kontynuacja trendu (przed posiedzeniem RPP) oznacza test

SPOT 13,7848 3,7857 poziomu wsparcia 3,7800/3,7770; przetamanie otwiera droge na _=://70 _ 3,8450
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TW 500 6,00  jednak skioni¢ inwestoréw do realizacji zyskéw (idealnie korekta 3,7500 _ 3,8150

™ 540 6,40 na PLN powinna jednak zosta¢ powstrzymana na poziomie oporu
2M 540 6,40 3,8150).
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 23 kwietnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

Polska 14:00 Inflacja netto marzec 1,7-1,8% 1,7% 1,6%

Wegry - Decyzja w sprawie stop 8% 8% 8%
procentowych

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, 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
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 WYACZNIE 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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