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Makroekonomia
Stopa bezrobocia najnizej od czerwca 2000 r.

Jak poinformowata minister Pracy i Polityki Socjalnej A. Kalata, stopa bezrobocia spadta w
Spadek bezrobocia to . _ _
f kwietniu do 13,7% (prognoza BRE=13,7%, konsensus=13,9%). Tym samym spadek
przede wszystkim efekt ] R - o
ozywienia gosp. bezrobocia okazat sie silniejszy niz mogtoby wynikaC ze wzorca sezonowego. Powodem
spadku bezrobocia pozostaje ozywienie gospodarcze (naszym zdaniem wptyw emigracji
Stopa bezrobodia Zbliza  ;aropkowej na wskaznik jest coraz mniejszy). Oczekujemy dalszej poprawy sytuacji na rynku
sie do poziomu . . . . . iy e
bezrobocia pracy w kolejnych miesigcach. W maju stopa bezrobocia moze spas¢ ponizej 13%.
strukturalnego Minister Kalata podata réwniez prognoze stopy bezrobocia na koniec roku. Jej zdaniem
mozliwy jest spadek stopy bezrobocia do ponizej 11%. Nalezy pamieta¢, ze poziom ten jest
juz prawdopodobnie bardzo bliski stopie bezrobocia strukturalnego, tak wiec dalsze spadki
bezrobocia/wzrost zatrudnienia wigzac sie bedg z jeszcze wiekszymi wzrostami ptac i presjg
kosztowa na wzrost cen producentdw. Realizacja prognozy MIPS oznaczataby rowniez
znaczny wzrost funduszu pfac, a co za tym idzie konsumpgji i popytowej presji na wzrost

cen.

GUS rewiduje PKB za 2006 rok

GUS dokonat rewizji danych o PKB za IV kwartat 2006. W gére zrewidowana zostata
dynamika eksportu (z 12,2% do 15,5%), co przy nieznacznej zmianie tempa wzrostu
importu (z 15,5% do 15,8%), spowodowato wyzszg kontrybucje eksportu netto we wzroscie
PKB. Zmianie ulegta réwniez dynamika konsumpcji zaréwno indywidualnej (obnizenie do
51% z 5,2%) jak i zbiorowej (wzrost z 2,5% do 3,9%). Nie zmienita sie dynamika
inwestycji, istotnie wiekszy okazat sie natomiast przyrost zapaséw. Na skutek tych zmian
zaréwno wzrost popytu krajowego jak i catego PKB w IV kwartale byt wyzszy niz
podano pierwotnie (odpowiednio 8,7% wobec wczesniejszych 7,7% i 6,7%
zamiast 6,4%). Naszym zdaniem dynamika PKB w I kw. tego bedzie jeszcze
wyzsza i wyniesie 7,5-7,6%, przy dynamice konsumpcji na poziomie 6,6% i
inwestycji 26-27%.

Zalozenia makroekonomiczne do budzetu 2008

Rzad  przedstawit  wczoraj  wstepne  prognozy  podstawowych  wskaznikdw
makroekonomicznych do przysztorocznego budzetu (trafig one do Komisji Trdjstronnej).
Wzrost PKB w przysziym roku ma wynies¢ 5,5% a srednioroczna inflacja 2,3%.
Wzrost gospodarczy w Rzad oczekuje, ze gtdwnym motorem wzrostu w przysztym roku pozostanie popyt krajowy.
ZZgZZJ’O’Z ;Z?OkVLI;/ wysoki \y komunikacie rzad przyznaje, ze wysoki wzrost popytu krajowego nie pozostanie bez
krajowemu wptywu na inflacje, jednak presja inflacyjna bedzie ograniczana przez umocnienie ztotego
oraz ,lepszq sytuacie na rynku Zywnosciowym”. Przewidywany przez rzad wzrost
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gospodarczy nie powinien budzi¢ istotnych zastrzezen, zanizona natomiast moze byc
prognoza inflacji. Trzeba jednak zwréci¢ uwage na to, ze prognozy majg charakter wstepny
— peten zestaw prognoz, wraz z planem dochodéw i wydatkéw budzetowych zostanie
przyjety w czerwcu. Poza tym niska prognoza inflacji moze dla ksztattu budzetu mie¢
pozytywny wplyw — po pierwsze zapobiegnie przeszacowaniu prognozy dochoddéw
budzetowych, po drugie moze ograniczy¢ presje na wzrost ptac w budzetéwce.

Minister Z. Gilowska powiedziata ponadto wczoraj, ze deficyt na koniec roku
moze wynies¢ ok. 80% catorocznego limitu (czyli ok. 24 mid). Taka realizacja jest jak
najbardziej prawdopodobna, nawet po uwzglednieniu kosztéw obnizki klina podatkowego od
potowy roku.

O tegorocznej inflacji wypowiadata sie wczoraj natomiast wiceminister K. Zajdel-Kurowska.
Jej zdaniem ze wzgledu na przymrozki, w drugiej potowie roku mozna sie spodziewac ze
inflacia moze by¢ nieznacznie wyzsza od wczesniej przewidywanej ($redniorocznie o
najwyzej 0,1 pkt proc.), jednak na razie doktadniejsze szacunki bytyby spekulacjami.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3540 EUR/JPY 162,30 EUR/PLN 3,7520 USD/PLN 2,7710 (23,8% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7495 | 2,7624 Druga proba przefamania poziomu oporu 1,3620 EUR/USD (na poczatku sesji europejskier)

zakoriczyta sie niepowodzeniem; zblizajace sie posiedzenia bankow centralnych (Fed, ECB,
BOE) skfonity inwestorow do realizacji zyskow — szczegdinie na dtugich pozycjach w euro.
Sygnatem do korekty byta wyprzedaz EUR/JIPY, przetamanie 163,00/162,90 uruchomita
pierwsze zlecenia stop-loss.. Jen umocnit sie w drugiej pofowie dnia do poziomu 161,90
wobec euro, w mniejszym stopniu zyskujac na wartosci wzg. dolara (poziom wsparcia
119,50 USD/JPY obronit sie). Zlecenia stop-loss przyspieszyly rowniez korekte EUR/USD; po
przetamaniu wsparcia 1,3600/1,3590 w godzinach porannych a nastepnie 1,3560/50 pod
koniec sesji kurs euro znizkowat do poziomu 1,3516. Zmiana nastrojow (oraz korekta JPY,
USD) przyczynily sie takZze do umiarkowanego ostabienia ztotego oraz pozostatych walut
regionu. Kurs EUR/PLN stopniowo zwyzkowat osiagajac pod koniec sesji poziom 3,7560 (w
wiekszym stopniu zfoty tracit na wartosci wobec dolara — pod koniec sesji kurs USD/PLN
osiggnat poziom 2,7775).

Po wykonaniu zlecen stop-loss w trakcie sesji NY notowania euro ustabilizowaty sie ok.
1,3540 EUR/USD oraz 162,30 EUR/IPY; prawdopodobne wydaje sie pogiebienie korekty
(jeszcze przed Fed’em) oraz test poziomdéw wsparcia 1,3530/15 EUR/USD oraz
162,00/161,90 EUR/IPY (jakkolwiek korekta EUR/USD powinna zosta¢ powstrzymana na
poziomie wsparcia 1,3450/70). Dalsze umocnienie dolara wspiera korekte w regionie CE4 —
mozliwy staje sie test pozioméw oporu 3,7600/50 oraz 3,7750 EUR/PLN.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna wydaje sie kontynuacja korekty oraz test
wsparcia 1,3530/15; przetamanie otwiera droge na 1,3470/50 1,3530 1,3620
(silny poziom wsparcia). Optymistyczny komunikat Fed moze 1,3515 1,3580
przesadzi¢ o dalszym umocnieniu dolara. 1,3470/50 11,3560
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 9 maja 2007
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS ~ POPRZEDNIO
EMU 10:00 Wystapienie J.-C. Trichet'a - - - -
USA 20:15 Decyzja Fed - 5,25% 5,25% 5,25%
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 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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