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Makroekonomia
MinFin prognozuje inflacje

Ministerstwo Finansow prognozuje spadek rocznego wskaznika inflacji do 2,3%
Relatywnie Wy 5.0/{/ .. za kwiecien. Prognoza ta zblizona jest do naszych szacunkéw. Przypomnijmy, ze juz od
roczny wskaznik inflacji C ] ]
za kwiecier to przede kilku miesiecy to przede wszystkim wzrost cen zywosci i paliw systematycznie zawyza
wszystkim efekt wzrostu  wskaznik inflacji (wielu ekonomistéw antycypowato spadek inflacji w kwietniu w zwigzku z
cen Zywnosci i paliw. efektem wysokiej bazy wynikajacym z podwyzek cen gazu w 2006 roku). Zdaniem
wiceminister Zajdel-Kurowskiej tak samo stato sie réwniez w kwietniu. MinFin szacuje, ze
ceny zywnosci wzrosty w kwietniu o 0,8% wzrost cen paliw wynidst az 6% m/m, a ceny w
pozostatych kategoriach pozostaty stabilne. Naszym zdaniem w kwietniowych danych
potwierdzone zostana jednak sygnaly z poprzedniego miesiagca o szybszym
wzroscie cen w ustugach. Mimo to, powodowany efektem wysokiej bazy, roczny
wskaznik inflacji netto spadnie do 1,4-1,5%.
Zdaniem K. Zajdel-Kurowskiej inflacja bedzie spada¢ w kolejnych miesigcach i osiggnie
poziom ponizej 2% w miesigcach letnich. Pani wiceminister zwraca jednak uwage na duzg
niepewnos¢ zwigzana z ksztattowaniem sie cen zywnosci. Naszym zdaniem szacunki z
ktérych wynika spadek inflacji ponizej do ponizej 2% w miesigcach letnich moga w
niedostatecznym stopniu ujmowac wpltyw takich czynnikow jak wzrost ptac, czy boom
konsumpcyjny na presje cenowa. Szacunki te, naszym zdaniem przede wszystkim
uwzgledniajq statystyczne efekty bazy nieodzownie zwigzane z kalkulacja rocznego
wskaznika inflacji.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3550 EUR/JPY 163,00 EUR/PLN 3,75 USD/PLN 2,7680 (23,85% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7698 | 2,7755 Po dwu nieudanych prébach przetamania oporu 1,3665/80 EUR/USD (sesje NY 30/04-01/04)

inwestorzy przystapili do realizacji zyskow, przetamanie wsparcia 1,3590/80 podczas sesji
azjatyckiej (sroda) uruchomito zlecenia stop-loss (1,3560). Do umocnienia dolara przyczynita
sie publikacia amerykariskiego indeksu ISM dla przemystu (54,7 pkt.), jednak pomimo
pozytywnych danych z gospodarki USA poziom wsparcia 1,3560 (1,3540) EUR/USD pozostat
niezagrozony — rowniez podczas sesji europejskiej. Kolejne godziny przyniosty konsolidacje
w waskim pasmie wahar 1,3560-85; dane makro ze strefy euro nie wplynelty znaczaco na
nastroje inwestorow, natomiast wsparciem dla euro okazaty sie zlecenia kupna EUR/CHF
(1,6534). Dolar zyskiwat na wartosci wobec jena, kurs USD/JPY wzrdst do poziomu 120,28
(EUR/JPY odp. do 163,30). Stabsze od oczekiwari dane dot. nowych miejsc pracy w sekt.
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prywatnym USA (raport ADP, 64k) skfonity inwestorow do ponownej wyprzedazy dolara
(1,3599 EUR/USD). Wyklarowanie sie sytuacji w Turcji (anulowanie wyborow prezydenckich)
poprawifo nastroje wobec regionu, ztoty zyskiwat w godzinach porannych dzieki zleceniom
inwestorow zagranicznych (dfugi weekend ograniczyt plynnosc rynku); kurs EUR/PLN
znizkowat do poziomu wsparcia 3,7650 (USD/PLN odp. 2,7730). Kolejne godziny, przy
bardziej zrownowazonym handlu, przyniosty konsolidacje w pasmie 3,7680-3,7780 EUR/PLN.
Publikacia prognozy kwietnioweyj inflacii (MinfFin) nie wpfyneta znaczaco na notowania dfugu.

Publikacja amerykanskiego raportu z rynku pracy moze skitoni¢ inwestoréw do dalszej
likwidacji dtugich pozycji w euro (skuteczna obrona poziomu oporu 1,3615/20 EUR/USD z
ostatnich sesji wspiera korekte). Kluczowy w krétkim terminie staje sie poziom wsparcia
1,3540/30 (prawdopodobne stoplosy ); przetamanie oznacza gtebsza korekte — pierwszym
celem jest 1,3470. Zloty umocnit sie przy niskiej ptynnosci do poziomu 3,75 EUR/PLN..
realizacja zyskéw oraz powrét inwestoréw krajowych po dtugim weekendzie moga jednak
powstrzymac obecny trend — korekta moze siegng¢ poziomu oporu 3,7650/3,7700 EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Pierwsza préba przetamania wsparcia 1,3530/40 okazata sie
nieudana, jednakze realizacja zyskéw przed publikacjg NFP (lub 1,3540/30 11,3660
korzystne dla USD figury) mogg przesadzi¢ o dalszej korekcie 1,3510 1,3615
(ponizej 1,3530 prawdopodobne zlecenia stop-loss); pierwszym 1,3470/50 1,3580
celem jest 1,3470/50.

Zrédio: Reuters
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
m Przy bardzo ograniczonej ptynnosci ztoty osiagnat poziom
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 4 maja 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w ustugach kwiecien - 57,8% 57,4
EMU 11:00 Sprzedaz detaliczna kwiecien - 0,1% m/m 0,3% m/m
USA 14:00 Nowe miejsca pracy kwiecien - 105 tys 180 tys
USA 14:00 Stopa bezrobocia kwiecien - 4,5% 4,4%
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 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 WYtACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCJA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCIL. DYSTRYBUCIA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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