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Makroekonomia

Ankieta Reutera: wysokie tempo wzrostu, ale podwyzki stop umiarkowane

Jak mozna sie byto spodziewac, wiekszo$¢ analitykow zgadza sie z prognoza inflacji
przedstawiong przez MF (konsensus i nasza prognoza to 2,3% r/r). Nasze pozostate
prognozy bardziej niz zwykle odbiegajq natomiast od konsensusu. Nizsze od mediany
oczekiwan sa nasze prognozy produkcji przemystowej oraz PPI w kwietniu
(odpowiednio 15,1% oraz 2,1% wobec konsensusu 16,1% oraz 2,4%). Wyzsza jest
natomiast nasza prognoza ptac (10,1% przy konsensusie 8,3%). 31 maja zostang
ponadto opublikowane dane o wzroscie PKB w I kw., rowniez w tym przypadku
nasza prognoza (7,5%) przewyzsza konsensus (7,2%).

Oczekiwania na dalsze Analitycy dos¢ ostroznie oceniajg przy tym przyszie decyzje Rady — wiekszoS¢ spodziewa sie

podwyzki stdp sq w w tym roku jeszcze tylko jednej podwyzki stop do 4,50%. W naszej ocenie, narastanie pres;ji

naszej ocenie zbyt inflacyjnej bedzie jednak silniejsze niz obecnie ocenia rynek, a Rada bedzie zmuszona do

ostrozne bardziej zdecydowanych podwyzek. Spodziewamy sie, ze stopa repo na koniec roku bedzie
wynosita 4,75% a podwyzki bedg kontynuowane réwniez w przysztym roku (tacznie do
5,50%).

Kwietniowy wzrost sprzedazy samochoddéw nieco nizszy niz w marcu

Wedtug danych firmy Samar sprzedaz nowych samochoddéw w kwietniu wyniosta 25.320
sztuk, co przetozyto sie na roczng dynamike w wysokosci 27,5%. Wzrost w ujeciu
rocznym jest nieco nizszy niz w poprzednim miesigcu, ale nadal wysoki. Ponadto
dos¢ silnie wzrosta sprzedaz samochoddéw dostawczych (o 38% r/r), co daje taczny efekt
poréwnywalny z marcem. W $éwietle tych danych podtrzymujemy nasza prognoze
sprzedazy detalicznej w kwietniu na poziomie 20,1% (k=18,1%).

FOMC pozostawit amerykanskie stopy procentowe na dotychczasowym poziomie

Zgodnie z oczekiwaniami FOMC nie zmienit poziomu stop procentowych. Po usunieciu (w
marcu) z komunikatu stwierdzen swiadczacych, ze FOMC utrzymuje restrykcyjne
nastawienie w polityce monetarnej, w najnowszym komunikacie brak wiekszych
zaskoczen. FOMC wskazuje, na niskie biezace tempo wzrostu, ale podkresla, ze tempo
wzrostu gosp. bedzie umiarkowane w przysztosci. Ewidentnym powodem braku ruchu ze

Tempo wzrostu w . . . . . " . .
strony FEDu pozostaje ,nieco wyzsza inflacja bazowa” (pomimo niedawnego pozytywnego

przysztosci ma byc
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umiarkowane a inflacja zaskoczenia) i wysoki poziom wykorzystania mocy produkcyjnych, ktdéry moze utrzymac
nadal pozostaje na resie inflacin

podwyzszonych Presje yna. )
poziomach Naszym zdaniem kluczowe dla decyzji FED bedzie jednak sytuacja na rynku pracy, jesli w

najblizszym czasie potwierdza sie negatywne sygnaty, FED moze zdecydowac sie na
(znaczna, nawet 75 bps) obnizke stop procentowych. Nie nastapi to jednak
wczesniej niz w sierpniu.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3535 EUR/JPY 162,65 EUR/PLN 3,7430 USD/PLN 2,7650 (23,9% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN

Kurs dolara pozostawat stabilny w trakcie sesji europejskie] wobec pozostatych walut G7,
inwestorzy ograniczali ekspozycgie przed decyzjq oraz komunikatem Fed. Kurs EUR/USD
utrzymywat sie w pasmie 1,3530-65 (poziomy wsparcia 1,3530/15 pozostaty niezagrozone).
Korekta jena rowniez zostata powstrzymana (podczas sesji azjatyckiej) co posrednio
ograniczyto realizacjie zyskow na rynkach wschodzqacych. Na wartosci zyskiwat ponownie
funt (GBP/USD 1,9999), ktdrego wspieraty oczekiwania, ze Bank Anglii (Jako jedyny w
biezacym tygodniu) podniesie stopy procentowe. Poranne zlecenia kupna EUR/PLN
spowodowatly wzrost kursu wspoinej waluty do poziomu 3,7645 (USD/PLN odp. osiaggnat
2,78) jednakZe skala korekty okazata sfe ograniczona; w drugiej pofowie dnia po okresie
konsolidacji ok.. 3,7580/3,7600 EUR/PLN Zfoty zaczat odrabiac straty. Pod koniec sesji
EUR/PLN byt kwotowany na poziomie 3,7480 (USD/PLN odp. 2,7660).

Komunikat Fed nie zmienit zasadniczo oczekiwan na rynku, zaakcentowanie ryzyka pres;ji
inflacyjnej oddalito perspektywe obnizki stép proc. w USA w najblizszym okresie. Dolar
ponownie umocnit sie pod koniec sesji NY jednakze poziom wsparcia 1,3520 (1,3510)
»obronit” sie. Wraz z poczatkiem sesji europejskiej uwaga inwestoréw przenosi sie na ECB
oraz BoE (oczekiwany zwrot o ,zachowaniu czujnosci” Trichet'a podtrzyma oczekiwania na
podwyzke stop przez ECB w czerwcu). Ewentualng korekte EURUSD powinny powstrzymac
poziomy oporu 1,3560/80, kontynuacja trendu wzrostowego dolara wymaga przetamania
wsparcia 1,3510/1,3490. Ztoty pomimo neutralnego w tonie komunikatu Fed umocnit sie na
otwarciu sesji, sygnalizujac kontynuacje trendu wzrostowego — prawdopodobny test
poziomow wsparcia 3,74/3,7350 EUR/PLN w krotkim terminie.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja do czasu decyzji/komunikatu ECB, o ile poziomy
oporu 1,3560/80 powstrzymajq korekte w krotkim terminie 1,3520 1,3620

prawdopodobny  wydaje sie ponowny test  wsparcia 1,3490 1,3580
1,3520/1,3510. 1,3470/50 1,3560
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Zrodo: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Korekta zostata powstrzymana ok. 3,7650 — w tej sytuacji

Hourly QEUR= 7:00 AM 04-May-07 - 2:00 PM 10-May-07 (WAR)
Cndl, QEUR=, Mid Eg?
9:00 AM 10-May-07, 1.3547, 1.3565, 1.3546, 1.3559
SMA, QEUR=, Bid(Last), 100 -1.366
9:00 AM 10-May-07, 1.3571

-1.364
| egy 1 1.362 1.362
T +U""
rapots 0000 N b
:?I v *H’H* i?*ﬂ.uﬂ I “1.36
t M\ 1.358
ﬂ“ﬁn L. 1.956 | | 1.356
0 g Ptz i
Y brgiotsb, I (RS
$f i put ﬂ*?'!h
1.352 roTe 1.352
-1.35
1.349
-1.348
1.347 | 12
11:00 19:00  22:00 03:00 11:00 19:00 '03:00 11:00 19:00 '03:00 11:00 19:00 '03:00 11:00
May 04 2007 | May 07 2007 May 08 2007 May 09 2007 | May 10 2007

SPOT 37403 37439 prawdopodobna jest kontynuacja trendu wzrostowego PLN w 37400  3,7750
NIV «rstim terminie oraz test pozioméw wsparcia 3,74/3,7350 —>:/320  3,7650
TW 575 675 (przetamanie otwiera droge na 3,72 EUR/PLN). 3,7200 _ 3,7580
1M 575 6,75
2M 5,75 6,75 Hourly QEURPLN=D2 4:00 PM 30-Apr-07 - 2:00 PM 10-May-07 (GMT)
3 M 5’75 6’75 Lme QEURPLN=D2, Last Quote(Last) Price
6M 590 6,60 rovR 0 7 3742 ag
1Y 590 660 e

DELTA =25 -3.785
1™ 1Y o8

RR 1,30 1,30 3.775 —-3.775
Fly 0,30 0,40 _ ham
\’\/\/\ /\'\/\ 3.7651 —3.765

~3.76

SPOT 2,7591 2,7614 -3.75
ATM BID ASK A o
1w 7,20 8,20 v 37401 374

’ ’ 3.7351 3.735
1M 720 820 - - - - o I |
2M 7,20 8,20 e 02\00 May 0114313 07\'00 May 021;700 | May 013732 06\'00 May 041gf0 \ Ma;sbo;] 07 07\'00 May os?ioo \ M;?O(())Q 07 07}00
3M 7,20 8.20 Zrddio: Reuters
6M 7,35 8,05
1y 7,35 8,05

DELTA =25
1™ 1Y
RR 1,20 1,30
Fly 035 0,60
3

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 10 MAJA 2007

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 469 4,79
2Y 4,86 4,96
3Y 4,97 5,09
4Y 505 5,15
5Y 510 5,20
6Y 513 5,22
Y 514 524
8Y 515 5,25
QY 5,16 5,25
10Y 5,16 5,26
depo BID ASK
ON 4,21 4,41
1M 4,21 4,41
3M 423 443
FRA BID ASK
1x2 4,40 4,45
1x4 4,45 4,50
3x6 4,57 4,62
6x9 4,73 4,78
9x12 4,81 4,87
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 10 maja 2007

KRAJ] GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
WIk. 13:00 Decyzja BoE - 5,50% 5,50% 5,25%
Brytania

EMU 13:45 Decyzja ECB - 3,75% 3,75% 3,75%
EMU 14:30 Konferencja prasowa ECB - - - -

USA 14:30 Deficyt handlowy marzec - 60,0 mid 58,44 mid
USA 14:30 Bezrobocie tygodniowe 5 maja - 315 tys. 305 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 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 WYEACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCJA DOKONANIA JAKIEJKOL WIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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