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Makroekonomia
Dzi$ decyzja RPP

Oczekujemy, tak zresztg jak zdecydowana wiekszos¢ analitykdw bankowych, ze RPP
zdecyduje sie na podwyzke stdp procentowych o 25 punktéw bazowych. Naszym zdaniem
komunikat po posiedzeniu zostanie utrzymany w tonie warunkowym. Rada uzalezni
ewentualne zacie$nienie polityki w kolejnych miesigcach od tego ,czy napfywajace dane
potwierdza oczekiwania, Ze w najblizszych kwartatach utrzyma sie wysoki wzrost popytu
krajowegd’. W komunikacie moze znalezé sie réwniez bezpoSrednie odniesienie do
rekordowego wzrostu ptac nominalnych.

Naszym zdaniem kwietniowa podwyzka moze oznacza¢ poczatek cyklu
zaciesnienia polityki monetarnej (pomimo, iz cze$¢ cztonkéw RPP nadal traktuje
ja jako tzw. pre-emptive strike). Skala i rozmieszczenie w czasie przysztych podwyzek
zaleze¢ bedzie od tego, czy najblizsze dane o inflacji potwierdzg rosnacq presje cenowq
(rekordowych danych ze sfery realnej mieliSmy juz dostatecznie duzo). Naszym zdaniem
kolejna podwyzka moze nastapi¢ juz w czerwcu — lipcu. Spodziewamy sie réwniez jednej
podwyzki o 25 bps na jesieni i kolejnych 75 bps w przysztym roku.

Minister Finansow o redukcji sktadki rentowej

Rzad przyjat wczoraj projekt ustawy obnizajacej skfadki na ubezpieczenia rentowe. Zgodnie
z wczesniejszymi zapowiedziami, od lipca sktadka ptacona przez pracownika ma zostac
obnizona o 3 pkt proc. (z 6,5% do 3,5%). Drugi etap obnizki — kolejne 2 punkty po stronie
pracownika oraz pracodawcy (z 6,5% do 4,5%) — bedzie przeprowadzony od poczatku 2008
Rzad przyjat ustawg 0 jak zapewnita wicepremier Gilowska, nie powinny wystapi¢ problemy techniczne po stronie
obnizce sktadki rentowej o . . . )
od lipca tego roku ZUS, co bylo wymieniane jako podstawowy czynnik ryzyka (zmiany w systemie
informatycznym maja trwac najwyzej kilka tygodni). MF podtrzymuje szacunki kosztow
tych ustaw — 20 mld do konca 2008 r. (3 mld w tym roku), przy czym s to koszty
statyczne. Po uwzglednieniu efektéw dynamicznych, zdaniem wicepremier moze to byé
facznie ok. 14 mid.
Obserwowany bardzo wysoki wzrost funduszu ptac (brutto) od potowy tego roku bedzie miat
zatem istotnie wieksze przetozenie na dochdd rozporzadzalny gospodarstw domowych.
Wprowadzenie takiej obnizki klina podatkowego bez watpienia bedzie kolejnym
czynnikiem przemawiajacym za zmiana w strukturze PKB — dynamika konsumpcji
w tym roku bedzie naszym zdaniem zdecydowanie wyzsza niz w ub. r.

Dzi$ sprzedaz i bezrobocie

Dzisiaj o 10.00 GUS poda dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu za marzec.
Spodziewamy sie, ze dynamika sprzedazy liczona w skali roku wyniosta 17,6% (k=18,0%), a
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stopa bezrobocia byta réwna 14,4% (k=14,4%). Dobre dane ze sfery realnej bedag
dodatkowym argumentem dla RPP za podwyzka stdp na dzisiejszym posiedzeniu.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3620 EUR/JPY 161,30 EUR/PLN 3,7830 USD/PLN 2,7780 (23,3% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7880 | 2,7925 Niespodziewanie korzystne dane dot. inflacji w Australii zachecity inwestorow do realizacji

zyskow na dfugich pozyciach w AUD posrednio przyczyniajac sie do korekty na innych
walutach o wysokiej rentownosci — oraz do ponownego umocnienia jena. W slad za
wyprzedazg EUR/JPY (160,20) wspdina waluta tracita na wartosci rowniez wobec dolara
(1,3546). Sentyment ulegt zmianie podczas sesji europejskiej, pogtoski o zleceniach kupna
euro ze strony bankow centralnych ok. 1,3540/50 EUR/USD ograniczyty apetyt inwestorow
na odwracanie pozycji.. Zlecenia importerow (EUR/JPY oraz USD/JIPY) ograniczyly
wezesniejszq aprecjacie jena, kurs USD/JPY wzrdst w drugiej potowie dnia do poziomu
11890 (EUR/JPY 161,54); podobnie tez odreagowat wczesniejszga wyprzedaz AUD. Kurs
EUR/USD, po okresie konsolidacji w pasmie 1,3555-85 zwyzkowat w godzinach
popotudniowych do poziomu 1,3635.. po publikacji zdecydowanie stabszych od oczekiwari
danych makro z USA (liczba domow sprzedanych na rynku wtdrmym spadfa w marcu o 8,4%
a Indeks zaufania konsumentow w USA spadf do 104 pkt,). Poranna realizacja zyskow na
krotkich pozycjach EUR/PLN okazata sie umiarkowana (3,7935), inwestorzy ograniczali
wolumen  transakcii przed decyzig/komunikatem RPP. Koleine godziny przyniosty
konsolidacje w pasmie 3,7920-3,7845 EUR/PLN; w slad za relacig EUR/USD ztoty umocnit sie
pod koniec dnia wobec dolara, osiagajac poziom 2,7800).

Stabe dane makro z USA, potwierdzajace spowolnienie gospodarki oraz trwate przetamanie
oporu 1,3590/1,3610 EUR/USD (konsolidacja podczas sesji azjatyckiej w pasmie 1,3620-40)
sugerujg ponowny test silnego poziomu oporu 1,3665 (maksimum z grudnia 2005)
ewentualnie 1,3690. W $rednim terminie realne stajg sie cele 1,3770/1,3950 EUR/USD. Dla
Ztotego kluczowa w krétkim terminie okaze sie decyzja oraz komunikat RPP; podtrzymanie
oczekiwan rynku (na serie podwyzek w trakcie roku) moze zadecydowaé o przetamaniu
wsparcia 3,78 EUR/PLN (celem jest 3,7500/3,7450 EUR/PLN). Techniczna korekta w trakcie
sesji powinna by¢ ograniczona do poziomu 3,7950/00 EUR/PLN (jednakze rozczarowanie
komunikatem moze sktonic¢ inwestoréw do bardziej zdecydowanej realizacji zyskow).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie od poziomu wsparcia 1,3540 oraz trwate przetamanie

wsparcie opor

Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
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Ograniczona skala wczorajszej korekty sugeruje kontynuacje
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 25 kwietnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
Polska 10:00 Sprzedaz detaliczna (r/r) Marzec 17,6% 18,0% 17,5%
Polska 10:00 Stopa bezrobocia Marzec 14,4% 14,4% 14,8%
RFN 10:00 IFO Kwiecien - 108,0 107,7
Polska Ok. 13.30 RPP - 4,25% 4,25% 4,00%
USA 14:30 Zamdwienia na dobra trwate Marzec - 2,5% 1,7%
USA 16:00 Sprzedaz nowych domow Marzec - 888,0 848,0
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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