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Makroekonomia
RPP podniosta stopy

Rada podniosta stopy
procentowe o 25 bps.
Komunikat po
posiedzeniu miat
wydZwiek jastrzebi,
Jjednak dos¢ mocno
kontrastowaty z nim
wypowiedzi podczas
konferencji prasowej

Kwietniowa projekcia
inflacyjna okazata sie w
catym horyzoncie nizsza
od styczniowej, jednak
nie uwzglednia ona
danych marcowych;
projekcia lipcowa
powinna byc bardziej
pesymistyczna

Woczoraj RPP zgodnie z oczekiwaniami podniosta wszystkie stopy procentowe o 25 bps.
Obecnie stopa repo wynosi 4,25%. Komunikat po posiedzeniu miat wydzwiek raczej
Ljastrzebi”. W bilansie ryzyk Rada wskazata, ze ,w sSrednim okresie prawdopodobieristwo
uksztattowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego jest wyzsze niz prawdopodobieristwo, ze
inflacia bedzie nizsza od celu, co skfonito Rade do zaciesnienia polityki pienieZznej”. Ponadto
zdaniem Rady ,w najblizszych kwartatach utrzyma sie wysokie tempo wzrostu popytu
krajowego, najprawdopodobniej przewyzszajgce tempo wzrostu potencialnego PKB, co
bedzie oddziatywac w kierunku stopniowego narastania presji pfacowej i inflacyjinej”. W ten
sposdb RPP wyttumaczyta dlaczego podnosi stopy pomimo niskiego obecnie poziomu inflacji
i jednoczesnie data sygnat, ze w przysztosci mozna spodziewac sie kolejnych podwyzek.

Z komunikatem do$¢ ostro kontrastowaty natomiast wypowiedzi cztonkdéw Rady obecnych na
konferencji. Prezes Skrzypek dwukrotnie podkreslit, ze komunikatu nie nalezy
interpretowac jako zapowiedzi sekwencji podwyzek stop, a prof. Stawinski dodat,
ze obecna podwyzka ma charakter wyprzedzajacy.

Naszym zdaniem obecna podwyzka stanowi jednak poczatek cyklu zaostrzania
polityki pienieznej. W projekcji kwietniowej nie uwzgledniono danych marcowych, ktére
okazaty sie wyzsze od wczesniejszych oczekiwan (takze NBP). Sadzimy, ze réwniez kolejne
dane za kwiecien i maj pokaza wyzsza Sciezke wzrostu i wyzszg inflacje niz zaktada
kwietniowa projekcja. Jest niemal pewne, ze lipcowa projekcja bedzie bardziej
pesymistyczna dla inflacji (i to zaréwno w krétkim jak i dtugim okresie), co w naszej opinii
skioni RPP do kolejnej podwyzki o 25 bps. Uwazamy, ze przy utrzymujacym sie wysokim
tempie wzrostu PKB i coraz szybciej rosnacej presji inflacyjnej, pomimo obecnych gotebich
komentarzy czionkéw RPP, Rada podniesie w tym roku stopy o kolejne 50 bps, a
nastepnym o 75 bps. Jest przy tym bardzo prawdopodobne, ze w najblizszym okresie
wypowiedzi czesci cztonkdéw Rady bedq nadal utrzymywane w doS¢ gotebim tonie. Sadzimy
jednak, ze niektdrzy cztonkowie RPP sg $wiadomi koniecznosci gtebszych podwyzek stop,
czego dowodem moze by¢ komunikat, znacznie bardziej jastrzebi niz wypowiedzi obecnych
na konferencji cztonkéw Rady. Warto przy tym podkreslic, ze w komunikacie nie znalazto
sie stwierdzenie o prewencyjnym, czy wyprzedzajacym charakterze podwyzki.
Warto zauwazy¢, ze kwietniowa projekcja pokazata nizszg Sciezke inflacji niz projekcja
styczniowa. Nie oznacza to jednak spadku roli projekcji w procesie decyzyjnym RPP. Wprost
przeciwnie, sadzimy, Zze wiarygodno$¢ projekcji dos¢ istotnie wzrosta i w kolejnych
kwartatach projekcja bedzie dla Rady waznym czynnikiem podejmowania decyzji.
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Wysoki wzrost sprzedazy detalicznej

Wedtug danych GUS sprzedaz detaliczna wzrosta w marcu o 19,6% w stosunku do lutego i o
. 19,2% wobec marca zesztego roku. Realnie wzrost sprzedazy w skali roku wyniost 17,7%.
Dane o sprzedazy ) o o ) ) .
detalicznej potwierdzaja ~ Dane te sa wyzsze od oczekiwan rynku, w tym rowniez naszych i potwierdzaja skale
Skale ozywienia ozywienia obserwowanga w ostatnich miesigcach. Wedlug naszych wstepnych
gospodarczego szacunkéw dynamika wzrostu gospodarczego w pierwszym kwartale wyniosta
obserwowanq w % drugim bedzie zbliz do 7%
ostatnich miesiacach, 7,5-7,6%, a w drugim bedzie zblizona do 7%.
rosnie przy tym Juz kolejny miesigc z rzedu rosnie dynamika cen sprzedazy detalicznej. Ze wzgledu na to, iz
dynamika cen sprzedaZy  struktura sprzedazy rézni sig od struktury koszyka CPI, dane o wzroicie cen sprzedazy
detaliczre] mozna traktowa¢ jako dodatkowg informacje na temat presji inflacyjnej w gospodarce.
Naszym zdaniem presja ta w ostatnich miesigcach zaczyna stopniowo narastac. Spadajace
ceny dobr tradables nie sa juz w stanie zamortyzowac wzrost cen w kategoriach
nie-podlegajacych wymianie miedzynarodowej. Z tego wzgledu wskaznik CPI bedzie
stopniowo rést osiggajac poziom 2,6% na koniec roku i 3,0% w przysztym roku.

Bezrobocie zgodne z oczekiwaniami

Stopa bezrobocia na koniec marca spadfa do 14,4% (14,9% w lutym), co jest zgodne ze
wstepnymi szacunkami MPiPS. GUS potwierdzit bardzo silny spadek liczby bezrobotnych — o
98,7 tys. (w poprzednich latach spadek nie przekraczat 45 tys.). W kwietniu stopa
bezrobocia spadnie naszym zdaniem do 13,8%.

Warto zwréci¢ uwage na to, Zze znaczna cze$¢ bezrobocia ma juz w tej chwili charakter
strukturalny — jak podaje GUS, 64% bezrobotnych to osoby z wyksztatceniem co najwyzej
gimnazjalnym lub zasadniczym zawodowym, z nieduzym (jak sadzimy) potencjatem do
przekwalifikowania. Naszym zdaniem w najblizszym czasie mozna spodziewa¢ sie
dalszego wzrostu presji ptacowej, co z pewnoscia bedzie wymieniane jako
najwazniejszy czynnik ryzyka przez RPP.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3650 EUR/JPY 161,90 EUR/PLN 3,7730 USD/PLN 2,7640 (23,6% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7838 | 2,7741 Techniczny trading zdominowat sesje europejskq — po okresie konsolidacji EUR/USD w

pasmie 1,3620-40 (sesja azjatycka) inwestorzy przystapili do wzmozonych zakupow euro;
kontynuacja trendu przyniosta w drugiej pofowie dnia test poziomu oporu 1,3665 (1,3659).
Aprecjacie wspoinej waluty wspierata publikacia niemieckiego indeksu Ifo (108,6 pkt.);
pozytywne dane dot. niemieckiej gospodarki podtrzymujq oczekiwania na kolejne podwyzki
stop przez ECB.. Realizacja zyskow na dftugich pozycjach w euro ok. 1,3650-60 skutecznie
powstrzymywata EUR/USD ponizej kluczowego poziomu oporu — t. 1,3665/70), korekta
nastapita jednak dopiero po publikacji danych makro z USA; zamowienia na dobra trwate w
USA wzrosty o 3,4% (wobec oczekiwanych 2,5%).. w efekcie kurs EUR/USD znizkowat do
poziomu 1,3621. Nastroje wobec dolara ponownie ulegty pogorszeniu po publikacjii mniej
korzystnych danych z rynku nieruchomosci ( sprzedaz nowych domow w USA w marcu
wyniosta jedynie 858,000, skorygowano rowniez dane za poprzedni okres), Kkurs euro
zwyzkowat pod koniec dnia do poziomu 1,3665; rownoczesnie EUR/JPY osiagnat poziom
162,01 a funt ponownie umocnit sie wzg. dolara (2,0060/65). Ostabienie dolara oraz jena
(szczegdinie wzg. euro) sprzyjato kontynuacji trendu wzrostowego zfotego, w godzinach
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porannych kurs EUR/PLN przetamat poziom wsparcia 3,78 EUR/PLN (3,7785) jednakze
realizacja zyskow przed decyzja RPP ograniczyta dalsze umocnienie ztotego. Kolejne godziny
przyniosty konsolidacie w pasmie 3,7810-90 EUR/PLN przy umiarkowanym wolumenie
transakcji. Oczekiwana powszechnie decyzja RPP o podwyzZce (25bp) postuzyta za pretekst
do ponownej wyprzedazy euro; rynek pozytywnie przyjat wczesniejsza publikacie danych
makro (sprzedaz detaliczna +19,2% r/r), w efekcie kurs EUR/PLN znizkowat w godzinach
popotudniowych do poziomu 3,7707 (odp. 2,7625 USD/PLN). Pod koniec dnia notowania
zfotego ustabilizowalty sfe ok. 3,7755 EUR/PLN,

Wczorajsza proba przetamania historycznego maksimum (oporu 1,3665) EUR/USD nie
powiodfa sie, jednakze o ile ewentualna korekta pozostanie ograniczona (do pozioméw
1,3620/10) to prawdopodobna wydaje sie kontynuacja trendu — bezposrednim celem po
przetamaniu 1,3665 jest 1,3690/1,3700 a kolejnym poziomem oporu 1,3750/70 EUR/USD.
Komunikat RPP okazat sie mniej zdecydowany niz tego oczekiwat rynek, nie zmienit jednak
oczekiwan wzg. dalszego zacie$niania polityki monetarnej przez Rade. Prawdopodobne
wydaje sie dalsze umocnienie ztotego, kluczowym poziomem wsparcia w krétkim terminie
jest 3,7500 EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja powyzej 1,3610/20 sugeruje kontynuacje trendu tj.
ponowng probe przetamania oporu 1,3665 w krotkim terminie; 1,3610 1,3750/70

prawdopodobna realizacja zyskéw ok. 1,3700 oraz 1,3750. 1,3590 1,3700
1,3540 1,3665
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

L cuReN

SPOT 3,7725 3,7750

Przetamanie wsparcia 3,7770 otwiera droge na 3,7650/3,7500 ..

zZloty staje sie jednak bardziej wrazliwy na ewent. realizacje 3,7710 3,8150
zyskow (pigtkowe posiedzenie Bol moze dostarczy¢ pretekstu do 3,7650 3,8000
3,7500  3,7900

korekty na rynkach wschodzacych).

ATM BID  ASK
1W 550 6,50
1M 550 6,50
2M 550 6,50
3M 550 6,50
6M 575 6,45
1Y 585 6,55
DELTA =25

1M 1Y
RR 085 1,20
Fly 0,30 040

L UsorL |

SPOT 2,7631 2,7651
ATM BID ASK
1W 6,50 7,50
1M 7,00 8,00
2M 7,00 8,00
3M 7,00 8,00
6M 7,15 7,85
1y 715 7,85

DELTA =25
1M 1Y
RR 1,20 1,30
Fly 0,35 0,60

Hourly Q15, QEURPLN=D2

10:00 AM 11-Apr-07 - 10:00 AM 26-Apr-07 (GMT)

Rynek stopy procentowej, Zioty
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depo BID ASK

ON 275 3,10

1M 4,15 435

3M 4,17 4,36 4601
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 26 kwietnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 10:00 Projekgja inflacyjna Kwiecien - - -
Czechy Ok. 12:00 Decyzja banku centralnego Kwiecien 2,50% 2,50% 2,50%
USA 14:30 Liczba nowych bezrobotnych 21 kwietnia - 330 tys. 339 tys.
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 W YRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI DECYZII PODJETYCH NA PODSTAWIE POWYZSZEGO OPRACOWANIA I ZAWARTYCH W NIM
TRESCI. KWOTOWANIA ZAWARTE W DOKUMENCIE SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO 2
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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