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Makroekonomia

Nieoczekiwany wzrost inflacji w Czechach

Inflacja w koszyku CPI wzrosta w kwietniu w Czechach do 2,5% r/r (konsensus=2,2%) z
1,9% zanotowanych w marcu. Skokowy wzrost wskaznika inflacji jest spowodowany przede

Oczekiwania podwyzki ] - ) ST U A
stdp w Czechach wszystkim wyzszymi cenami Zzywnosci, jednak ceny wzrosty rowniez w pozostatych
przesunety sie na maj kategoriach koszyka (zaskakujacy byt zwtaszcza wzrost w kategorii odziez i obuwie, 1,2%

m/m — co tylko cze$ciowo wigza¢ mozna z ostabieniem kursu korony).

Ten niespodziewany wzrost wskaznika inflacji (prognoza CNB wnosita zaledwie 2,1%) moze
mie¢ nastepujace implikacje: po pierwsze, biorgc dodatkowo pod uwage ostabienie czeskiej
korony od drugiej potowy kwietnia (Czeski Bank Centralny wierzy, ze jest to podstawowy
determinant inflacji), wyzszy CPI powinien sktonic CNB do podwyZzki stop juz w maju
(pomimo iz inflacja na poziomie 2,5 jest ponizej celu inflacyjnego ustalonego na poziomie
3%). Obecnie stopa REPO wynosi w Czechach 2,5%.

Po drugie, dane czeskie moga zwiastowac niespodzianki inflacyjne réwniez w
pozostatych krajach regionu, w tym w Polsce.

ECB zapowiada podwyzke stop w czerwcu

Wczorajsze posiedzenie Rady Gubernatoréw ECB zgodnie z oczekiwaniami nie przyniosto
zmiany stop procentowych w strefie euro. Podczas konferencji prasowej prezes J.-C.
Trichet powiedziatl natomiast, ze Rada jest jednomysina w kwestii koniecznosci
zachowania daleko posunietej czujnosci (), strong vigilance”), co potwierdza
oczekiwania rynku co do podwyzki stop o 25 bps na najblizszym posiedzeniu (6
czerwca).

Kilka innych wypowiedzi prezesa ECB wskazuje ponadto, ze cykl podwyzek stop w strefie
euro nie zakonczy sie na tym ruchu. Przede wszystkim, prezes ECB kilkukrotnie powtarzat, ze
polityka monetarna w strefie euro ma nadal akomodacyjny charakter. Srednioterminowe
ryzyka dla inflacji znajdujg sie w ocenie ECB po gornej stronie — jako istotny czynnik ryzyka
wymieniano przede wszystkim dynamiczne zmiany na rynkach pracy krajow EMU, ktére
mogq doprowadzi¢ do silniejszej presji na wzrost ptac. Dzieje sie to w sytuacji oczekiwanego
w najblizszych miesigcach, przejsciowego, spadku inflacji (podobnie jak w Polsce,
zwigzanego z efektami bazy). Naszym zdaniem kolejna podwyzka stdp nastapi we wrzesniu.
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3480 EUR/IPY 161,60 EUR/PLN 3,7725 USD/PLN 2,7980 (23,25% wzg.

EUR/PLN USD/PLN koszyka).
3,7470 | 2,7670

Czwartkowe decyzje bankow centralnych okazaly sie zgodne z oczekiwaniami, Bank Anglii
podniost stopy o 25pb utrzymujac jednoczesnie relatywnie jastrzebie nastawienie
(komunikat). ECB pozostawit stopy bez zmian a komunikat - zgodnie z tradyciq ECB -
zapowiedziat ,zachowanie wzmozonej czujnosci” (4. podwyzke stop w czerwcu). Inwestorzy
przystapili do realizacji zyskow na krotkich pozycjiach w USD (szczegdinie po wystapieniu
Tricheta); kurs EUR/USD przetamat poziom wsparcia 1,3520 osiagajac pod koniec dnia
1,3495.. Dolar rowniez umocnit sie wyraznie wobec funta (GBP/USD 1,9808) oraz jena
(120,54), ostabienie funta byto efektem udanego polowania na zlecenia stop-loss, natomiast
do stabszych notowari jena przyczynily sie gotebie w tonie wypowiedzi Fukui (BoJ).
Umocnienie dolara oraz perspektywa obnizki ratingu Turgii (Fitch) przyczynity sie do
pogorszenia nastrojow na rynkach wschodzacych — o ile poczatek sesji byt jeszcze dla
zlotego korzystny (EUR/PLN znizkowat do 3,7410/30) to w trakcie sesji realizacjia zyskow
wziefa gore; w drugiej pofowie dnia kurs EUR/PLN przetamat poziom oporu 3,7560/80
osiggajac 3,7710 pod koniec sesji.

Prawdopodobne wydaje sie pogtebienie korekty EUR/USD — przetamanie wsparcia 1,3490
otwiera droge na 1,3440/1,3380; likwidacja czesci pozycji ,carry” spowodowata dalsze
umocnienie JPY oraz CHFa. Generalna realizacja zyskéw na pozycjach ,carry” wspiera
rowniez korekte na relacji EUR/PLN, kluczowe w krétkim terminie s poziomy oporu
3,7750/3,7850 (powyzej prawdopodobne zlecenia stop-loss).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Pogtebienie korekty oznacza test wsparcia 1,3440/1,3380

(1,3350), polowanie na zlecenia stop-loss przed weekendem 1,3460 1,3580
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

I __cure |

SPOT 3,7760 3,7792
ATM BID ASK
1W 575 6,75
1M 575 6,75
2M 575 6,75
3M 575 6,75
6M 590 6,60
1Y 590 6,60

DELTA =25
1™ 1Y
RR 1,30 1,30
Fly 030 040

L UsorL |

SPOT 2,7994 12,8017
ATM BID ASK
1W 720 8,20
1M 720 8,20
2M 720 8,20
3M 720 8,20
6M 735 8,05
1Yy 735 8,05

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

Trwate przetamanie oporu 3,7650 potwierdzito korekte — przy
stabszym sentymencie wzg. CE4 mozliwy wydaje sie test 3,7650 3,8000
pozioméw oporu 3,7750/3,7850 (kluczowy w $rednim terminie 3,7550 3,7850
poziom oporu 3,80 powinien jednak obronic sie. 3,7400 3,7750

Hourly QEURPLN=D2 11:00 AM 01-May-07 - 8:00 PM 11-May-07 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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depo BID ASK
ON 4,18 4,38
1M 426 4,37
3M 4,32 442
1x2 4,39 4,44
1x4 4,46 4,51 4,30 1
3x6 4,59 4,63
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 11 maja 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 PPI kwiecien - 0,6% 1,0%
USA 14:30 Bazowy PPI kwiecien - 0,2% 0,0%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna kwiecien - 0,4% 0,7%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOW]EDZIALNOSC[ 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 WYRACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOL WIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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