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Makroekonomia

Kwietniowa projekcja inflacyjna

Rozszerzenie modufu
rynku pracy w projekcji
Iinflacyjnej doprowadzito
do nizszej presji
ptfacowej w dalszym
horyzoncie projekcji

Projekcja jest oparta na
danych dostepnych do
23 marca, co oznacza
prawdopodobne
zanizenie wzrostow
wynagrodzeri oraz cen
paliwv czy Zywnosci

NBP opublikowat wczoraj kwietniowy Raport o inflacji, zawierajacy najnowsza projekcje
inflacyjna. Jak podano juz w srodowym komunikacie RPP, centralna sciezka inflacji
w catym horyzoncie projekcji jest nizsza od tej ze stycznia.

Najwazniejszg zmiang w modelu projekcji jest rozszerzenie modutu rynku pracy — przede
wszystkim wprowadzenie endogenicznej NAWRU. Zmieniono roéwniez zatozenia eksperckie
dotyczace podazy pracy — NBP uznat teraz, ze wczesniejszg Sciezke aktywnosci zawodowej
nalezy podnie$é, co prowadzi do szybszego spadku NAWRU, stabszej presji ptacowej w
dalszym horyzoncie projekcji, oraz wyzszego potencjalnego tempa wzrostu. Po reestymacii
modelu zmienit sie ponadto wptyw determinantéw inflacji na inflacje netto — obnizono wptyw
ULC, wyzszy jest natomiast wptyw cen importu. W rezultacie doprowadzito to do
wolniejszego tempa wzrostu inflacji w dalszym horyzoncie projekcji.

Projekcja przewiduje, ze przez caly obecny rok inflacja bedzie sie znajdowata
ponizej 2,5% (w III kw. nawet ponizej 1,5%). Centralna $ciezka inflacji osiagnie
2,5% w II kw. przysziego roku, na koniec 2009 r. inflacja zblizy sie natomiast do
3,5%.

Przy omawianiu projekcji trzeba zwrocic uwage na to, ze jest ona oparta na danych
dostepnych jedynie do 23 marca. Znaczna cze$¢ danych opublikowanych po tym dniu
wskazuje jednak na silniejsze ryzyka inflacyjne — sam NBP ocenia, ze przewidywane wzrosty
cen paliw, zywnosSci oraz wynagrodzen sg prawdopodobnie zanizone. Projekcja ponadto nie
uwzglednia planéw rzadu w zakresie obnizki klina podatkowego, co réwniez powinno mie¢
niezaniedbywalny wptyw na inflacje. Po uwzglednieniu tych czynnikéw, mozna oczekiwac, ze
Sciezka inflacji w projekgji lipcowej bedzie wyraznie wyzsza.

Cztonkowie RPP o przyczynach podwyzki

H. Wasilewska-Trenkner
[ D. Filar: podwyzka
sygnalizuje czujnos¢
Rady wobec
srednioterminowych
ryzyk inflacyjnych

Dwoje przedstawicieli RPP — D. Filar i H. Wasilewska-Trenkner moéwili wczoraj o przyczynach
podwyzki stép. Zdaniem dr Wasilewskiej-Trenkner, ,,decyzja jest sygnatem, Ze sytuacja, w
Jakiej jest gospodarka niesie ze soba sygnalty pewnych napiec inflacyjnych. Stad nasza
decyzja, by zapewnic, ze bedziemy czuwali nad inflacjia”. Podobne oceny przedstawit prof.
Filar, ktérego zdaniem powodem do podwyzki byly obawy o istotne odbicie inflacji w
przysztym roku. Zdaniem D. Filara, inflacja w najblizszych miesigcach powinna by¢ niska,
jednak dla Rady wazniejsze jest to, aby ,patrzec na 1V kw. tego roku i koniec przysztego, co
nieco zmienia perspektywe’.

Jak zatem wida¢, nawet dla najbardziej ,jastrzebich” przedstawicieli Rady
podwyzka stop miata w duzej mierze charakter ,pre-emptive”, nie wynikata
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natomiast z oceny, ze ryzyka inflacyjne materializuja sie juz teraz. Naszym
zdaniem, nawet oni nie bedq w najblizszym czasie naciska¢ na kolejne podwyzki. Nastepna
podwyzka stdp moze naszym zdaniem nastgpi¢ w lipcu. Wobec naszych oczekiwan na to, ze
nadchodzace dane beda wskazywaty na znacznie silniejsze ryzyka inflacyjne niz przewiduje
to projekcja z kwietnia, podtrzymujemy wczesniejsze prognozy dotyczace skali tacznych
podwyzek (50 bps w tym, kolejne 75 bps w przysztym roku).

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3600 EUR/JPY 162,40 EUR/PLN 3,7790 USD/PLN 2,7790 (23,4% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7746 | 2,7668 Pomimo publikacji korzystnych danych makro ze strefy euro, w tym niemieckiego indeksu

zaufania konsumentow (Gfk. 5,5 pkt.) kurs EUR/USD nie byt w stanie przefamac poziomu
oporu 1,3655 (1,3665). Do niepowodzenia przyczynita sie zdecydowana realizacja zyskow na
dtugich pozycjiach w funcie (GBP/USD) oraz wczesniejsza realizacja zyskow na pozycjach
carry (NZD & AUD), ktore daty sygnat do odwracania pozycjii EUR/USD. Kurs GBP/USD
przetamat poziomy wparcia 2,00 oraz 1,9950 uruchamiajac zlecenia stop-loss, rownoczesnie
dolar umocnit sie wobec euro osiggajac poziom 1,3588. Popyt na dolara przyniost takze
przetamanie oporu 119,00 USD/JPY. Zlecenia stop-loss spowodowaty nastepnie wzrost kursu
USD/JPY do poziomu 119,49 (jen tracit rownoczesnie na wartosci wobec euro, kurs EUR/JPY
zwyzkowat w trakcie sesji do poziomu 162,55). Techniczna korekta dolara zostata
powstrzymana w drugiej pofowie dnia, informacja o liczbie nowych bezrobotnych w USA
(321,000) nie wplyneta znaczaco na notowania dolara, utrzymaty sie natomiast obawy dot,
spadku dynamiki amerykariskiego PKB. Poczatek sesji przyniost wyrazne umocnienie ztotego,
bedgce kontynuacjq trendu wspartego decyzjq RPP (stosunkowo gotebi komunikat Rady nie
zmienit oczekiwari rynku dot, kolejnych podwyzek stop w Polsce). Kurs EUR/PLN znizkowat
do poziomu 3,7656 (USD/PLN 2,7615) jednakze realizacia zyskow (oraz zlecenia
importerow) powstrzymaty dalsze umocnienie zfotego. Kolejne godziny przyniosty
konsolidacie w pasmie wahari 3,7700-70 EUR/PLN; w drugiej potowie dnia ztoty tracit
umiarkowanie na wartosci wobec dolara, kurs USD/PLN zwyzZkowat do poziomu 2,7770.

Publikacja japonskich danych makro ograniczyta oczekiwania na zaostrzenie polityki
monetarnej Bol, przyczyniajac sie do ostabienia jena podczas sesji azjatyckiej (EUR/IPY
wzrést do rekordowego poziomu 162,84). Kluczowy dla trendu w krétkim terminie okaze sie
komunikat Fukui (BoJ); korekta EUR/USD zostata powstrzymana na poziomie 1,3585
jednakze zblizajacy sie weekend moze sktoni¢ inwestorow do wzmozonej realizacji zyskow —
przefamanie wsparcia 1,3585 otwiera droge na 1,3540/20 oraz 1,3470. Awersja do
powiekszania ryzyka moze rowniez zadecydowaC o ostabieniu ztotego — wzrost kursu
EUR/PLN powyzej 3,7850/3,7900 moze uruchomi¢ zlecenia stop-loss (korekta powinna
jednak by¢ ograniczona do poziomu 3,8000/50 EUR/PLN). Przetamanie oporu 3,8150
sugerowatoby gtebsza korekte oraz powstrzymanie trendu wzrostowego PLN w krotkim
terminie.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Realizacja zyskow po nieudanej probie przetamania oporu 1,3655 wsparcie opor |
- prawdopodobny test poziomu wsparcia 1,3585; przetamanie 1,3585 1,3690
otwiera droge na 1,3540/20 oraz 1,3470. 1,3540/20 1,3655
1,3470 1,3620
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Zrdio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m Realizacja zyskéw przed w/e oznacza mozliwy test pozioméw

SPOT 37753 3,7773 oporu 3,7900/3,8050; przetamanie 3,8150 sugerowatoby _>.7730  3,8150
YL TPt odwrécenie trendu w krétkim terminie oraz glebsza korekte. 3,7680  3,8050/00
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 4,69 4,79
2Y 491 5,01
3Y 5,01 5,11
4Y 508 5,18
5y 512 522
6Y 515 525
7Y 517 527
8y 519 529
9Y 520 5,30
10Y 5,21 5,31
depo BID ASK
ON 2,70 3,00
1M 424 434
3M 4,27 4,37
FRA BID ASK
1x2 4,35 4,40
1x4 4,41 4,46
3x6 4,57 4,62
6x9 4,75 4,81
9x12 4,81 4,87
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 27 kwietnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS ~ POPRZEDNIO
EMU 10:00 Saldo obrotéw biezacych Luty - 1,4 mid 2,7 mid
USA 14:30 PKB — wstepne szacunki I kw. - 1,8% 2,5%
USA 14:30 Indeks cen PCE I kw. - 3,3% -1,0%
USA 16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan Kwiecien - 85,2 88,4
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 WYRAZAJA 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 Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYACZNIE 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.

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



