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Makroekonomia
Wzrost inflacji bazowej w marcu

W marcu wzrosty wszystkie miary inflacji bazowej liczone przez NBP. Roczny wskaznik
inflacji netto wzrdst do 1,7% z 1,6% zanotowanych w lutym. Znaczacy wzrost zanotowano

Wezrost wskaznikéw we wskazniku inflacji liczonym po wytaczeniu cen kontrolowanych (wzrost do 2,3% z 1,8%
inflacji bazowej w w lutym) i wskazniku liczonym po wylaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci (wzrost do 2,0%
ig’?zﬁzl ;e wzrostem z 1,5% w lutym). Wzrost wskaznikéw inflacji bazowej spowodowany by} przede wszystkim

wzrostem cen ustug. Oceniamy, ze w kwietniu roczny wskaznik inflacji netto moze,
za sprawa efektu wysokiej bazy zwiazanego z zesztoroczng podwyzka cen gazu,
spas¢ do 1,4%. Naszym zdaniem spadek inflacji netto w kwietniu jest
antycypowany przez RPP i nie powinien zmieni¢ oceny rzeczywistej presji
inflacyjnej w gosp. polskiej.

Wskazniki koniunktury nadal rosna

GUS opublikowat wczoraj wyniki badan koniunktury w kwietniu. W przemysle przetworczym
wskaznik koniunktury wzrést do +25 (+24 w marcu), tempo wzrostu jest nieco nizsze niz
roku ubiegtym. Wskaznik nadal jednak jest na najwyzszym poziomie w analogicznym
miesigcu od 1993 r., co wskazuje na utrzymywanie sie wysokiej dynamiki produkcji
przemystowe;j.
Znacznie wazniejsze zmiany dotycza natomiast wskaznika koniunktury w handlu
detalicznym — wzrést on do poziomu +10, co jest najwyzsza wartoscia w historii
| badan. W poréwnaniu z marcem przedsiebiorcy notujg ,znaczny wzrost sprzedazy”,
Detalisci wskazuja na . T . i - .
" podwyzszono rowniez prognozy sprzedazy na najblizsze miesigce, co potwierdza nasze
szybsze niz w marcu
tempo wzrostu cen, co oczekiwania, ze wzrost konsumpcji w tym roku Najwazniejszg informacjg wynikajacg z
wskazuje na rosnace badania w tej sekcji jest natomiast naszym zdaniem przewidywany dalszy wzrost cen
ryzyka inflacyjne towaréw — szybszy niz w marcu. W ostatnich latach wskaznik przewidywanych cen pozwalat
na dos¢ doktadng ocene perspektyw inflacji bazowej w horyzoncie 3 miesiecy, naszym
zdaniem wskazuje to na rosnace ryzyko inflacyjne w najblizszym czasie.

GUS zrewidowatl dane o PKB za poprzednie lata

Po rewizji realny PKB wzrést w 2006 roku o 6,1%, czyli o 0,3 punktu
procentowego powyzej wczesniejszych szacunkéw GUS. Zmianie uleglty rowniez
szacunki poszczegolnych sktadowych PKB. Dynamika inwestycji zostata skorygowana z
16,7% do 16,5%. Dynamika wartosci dodanej brutto w przemysle wedtug nowych
szacunkéw wzrosta do 9,2% r/r z 7,7% szacowanych wczesniej. Utrzymane zostaty
natomiast szacunki dynamiki konsumpcji prywatnej. Poniewaz GUS nie podat rozbicia
kwartalnego (dane te prawdopodobnie dostepne beda na koniec miesigca) nie mozemy
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] ] ~ oszacowac tempa przyspieszenia PKB w niedalekiej przesztosci (czyli w IV kw. 2006). Wiele
M'/Zf(/;;f/ngiﬂimio’bﬁ jednak wskazuje, ze dynamika PKB byta wtedy wyzsza niz 6,6%. Zrewidowane dane o PKB,
wyzZszy niz wstepnie naszym zdaniem, pozwolg RPP w petniejszym stopniu oceni¢ zagrozenie inflacjg wynikajace
szacowat GUS ze wzrostu gospodarczego przekraczajacego potencjalne tempo dla polskiej gospodarki.

GUS podat wczoraj réwniez szacunki deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w 2006 roku. Deficyt ten wynidst 41,566 mid zt, czyli 3,9 proc. PKB. Wielko$¢ ta jest zgodna
z wezesniejszymi szacunkami MinFinu (patrz Program Konwergencji).

Nieduzy wzrost deficytu w kwietniu

Wiceminister finansow E. Suchocka-Roguska przekazata, ze po kwietniu mozna sie
spodziewa¢ wykonania deficytu budzetowego na poziomie 16,5-19% limitu

Wynik budzetu catorocznego. Po marcu deficyt wynosit 16,1%, a wiec deficyt w kwietniu nie powinien
ponownie lepszy niz przekracza¢ 900 min PLN. Ponownie jest to wynik lepszy od zatozen z harmonogramu — tam
'/‘;gzrfn”gg}; Mfa/m przewidywano kwietniowy deficyt w wysokoéci 1,1 mld, przy czym wiceminister zwraca
przesun/eiie m//p/ywo’w > uwage na tradycyjnq niepewnos¢ zwigzang z kwietniowym rozliczeniem PIT. Lepszy wynik
CIT powinno wyraznie moze tez by¢ zwiazany z przesunieciami wplywoéw z CIT. Roczne rozliczenie CIT w
podniesc kwietniowe poprzednich latach musiato by¢ ztozone do konca marca, co skutkowato rekordowymi
dochody budzetowe . - . . .
wptywami z tego tytutu wtasnie w marcu. W tym roku natomiast okres rocznego rozliczania
wydtuzono do 2 kwietnia.
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3560 EUR/IPY 160,65 EUR/PLN 3,7860 USD/PLN 2,7920 (23,15% wzg.
EUR/PLN USD/PLN IGEINE)

Podwyzka ratingu Japonii przez S&P nadata ton sesji azjatyckiej, news sktonit inwestoréw do
realizacji zyskéw na krétkich pozycjach w jenie powodujgac spadek kursu EUR/IPY do
poziomu 161,00 (oraz USD/JPY odpowiednio do poziomu 118,50). Kontynuacja korekty
podczas sesji europejskiej okazata sie ograniczona — EUR/JPY znizkowat do poziomu 160,45
(USD/JPY 118,24) a w drugiej potowie dnia jen oddat wczesniejsze zyski, nie ulegly bowiem
zmianie oczekiwania rynku, ze Bo] pozostawi stopy procentowe bez zmian na najblizszym
posiedzeniu. Euro (EUR/JPY) ponownie osiagneto putap 161,15-35 natomiast oferty
sprzedazy ze strony eksporteréw powstrzymywaty USD/JPY ponizej poziomu 119,00. Dolar
umacniat sie stopniowo w trakcie sesji wobec euro, osiagajac w drugiej potowie dnia poziom
1,3540/50.. w czym pomogty doniesienia greckiej prasy o stosunkowo gotfebiej w tonie
wypowiedzi Garganas'a (ECB), ze silne euro ogranicza potrzebe dalszego podwyzszania stép
w strefie euro (pdézniejsze dementi nie zmienito sytuacji na rynku). Pod koniec ses;ji
europejskiej notowania EUR/USD ustabilizowaty sie ok. 1,3560. Umiarkowane umocnienie
jena nie zaszkodzito ztotemu — kontynuacja pigtkowej wyprzedazy EUR/PLN pozwolita
Ztotemu umocnic sie w tracie sesji do poziomu 3,7755 (USD/PLN 2,7830). Ztotego wspieraty
oczekiwania na podwyzki stdp RPP (w tym na najblizszym posiedzeniu 25pb) oraz solidne
dane makro w ostatnim okresie. Realizacja zyskéw (od 3,7770/50 EUR/PLN) okazata sie
umiarkowana, powstrzymata jednak dalszg aprecjacje ztotego; pod koniec dnia notowania
euro ustabilizowaty sie ok. poziomu 3,7820 (2,7880 USD/PLN).
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Ponowna realizacja zyskéw na jenie (oraz korekta na relacji AUD/USD) podczas sesji
azjatyckiej przyczynity sie do umocnienia dolara wobec euro (1,3546) jednakze i tym razem
poziom wsparcia 1,3530/40 EUR/USD obronit sie.. Kluczowe dla rynku w krétkim okresie
beda figury z USA — pozytywne dane moga sktonic¢ inwestoréow do dalszej realizacji zyskéw
na krétkich pozycjach w USD. Przetamanie wsparcia 1,3530/40 otwiera droge na 1,3470/50
natomiast wzrost kursu euro powyzej 1,3590/1,3610 neguje ten scenariusz i oznacza powrdt
do trendu $rednioterminowego (pierwszym celem jest historyczne maksimum 1,3670).
Prawdopodobna wydaje sie ograniczona realizacja zyskdw na dtugich pozycjach w PLN —
korekta powinna jednak zosta¢ powstrzymana ok. poziomu oporu 3,8150 EUR/PLN;
kluczowym dla rynku wydarzeniem w tym tygodniu bedzie decyzja oraz komunikat RPP.
Jedynie niespodziewanie tagodny ton komunikatu moze sprowokowa wyrazne ostabienie
ztotego (tj. przetamanie oporu 3,8150/3,8200 EUR/PLN).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna konsolidacja w pasmie 1,3550-90 przed kolejng
préba przefamania wsparcia 1,3540/30; ponizej 1,3530/1,3515 _1,3940/30 1,3640

prawdopodobne zlecenia stop-loss, przetamanie otwiera droge na 1,3515 1,3610
1,3470/50 1,3590

1,3470/50.
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Zrédio: Reuters
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

I __cure |

Powstrzymanie trendu ok. poziomu wsparcia 3,7770/50 sugeruje

SPOT 3,7887 3,7917 korekte w krétkim terminie, ktora jednak powinna byé 3,7750  3,8350
ISV ograniczona do poziomu 3,8150 (powyzej 3,8150/3,8200 mozliwe _3:/650  3,8150
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depo BID ASK
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 24 kwietnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

EMU 11:00 Zamowienia w przemysle luty - 1,1% -0,2%

USA 16:00 Indeks zaufania konsumentow kwiecien - 105,0 107,2

USA 16:00 Sprzedaz domoéw na rynku marzec - 6,45 min 6,69 min
wtornym

Polska Jutro Pierwszy dzien posiedzenia RPP kwiecien 4,25% 4,25% 4,00%

UWAGA!

NINIEJSZE 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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