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Makroekonomia

MF: potrzeby pozyczkowe beda nizsze od planu

Jak zapowiedziata wiceminister finansow K. Zajdel-Kurowska, podaze obligacji na rynku
Wiceminister finansow krajowym w nadchodzacych miesigcach mogq by¢ jeszcze nizsze od dotychczasowych.
zapowiada nizsze taczne potrzeby pozyczkowe w tym roku maja by¢ o kilka miliardow nizsze od
podaze obligacgji planowanych 46,3 mld. Wobec $wietnej realizacji budzetu, zdecydowanie lepszego niz
zaktadat harmonogram, taka deklaracja wiceminister nie powinna by¢ zaskoczeniem.
Ponadto wiceminister poinformowata, Zze w najblizszym czasie nie beda
przeprowadzane zadne emisje zagraniczne, co rowniez potwierdza nasze wczesniejsze
oczekiwania.

Dr Nieckarz: Rada ma czas na obserwowanie sytuacji

Zdaniem przedstawiciela RPP S. Nieckarza, Rada ma obecnie czas aby doktadnie

Crlonek RPP S. Nieckarz obserwowac sytuacje i nie musi wykonywac zadnych ruchéw. Jego zdaniem w najblizszych

uwaza, Ze umacnigjacy ~ Miesiacach inflacja bedzie spada¢ (w kwietniu do 2,3%). Wprawdzie wyzsze od oczekiwan

sie kurs pozwoli ceny zywnosci mogg podnies¢ wskaznik inflacji, ale efekt ten wyniesie maksymalnie 0,2 pkt

;’}f;{_’;aé inflacje w proc.. Dr Nieckarz zwraca uwage na umochienie ztotego, ktére powinno pozwoli¢

o na utrzymanie inflacji w ryzach, a wg jego prognozy na koniec roku inflacja bedzie
zblizona do 2,5%.

Poglady przedstawione przez dr Nieckarza nie powinny stanowic¢ zaskoczenia — zgadzamy sie

...dlatego sadzi on, ze . i I . . . . . .
z oceng, ze najblizsze miesigce nie przyniosg zmiany stop procentowych. Prognoza inflacji

Rada nie musi obecnie

wykonywac. Zadnych przedstawiona przez niego jest jednak naszym zdaniem zbyt optymistyczna a
rychow Rada w dalszej czesci roku bedzie sie decydowata na podwyzki stop.
W tym tygodniu...

We wtorek GUS poda dane o inflacji za kwiecien. Naszym zdaniem roczny wskaznik CPI
Dane o inflacii pokaza w,yniési w kwietniu 2,4%, Ministerstwo Finanséw prognozuj’e 2,3%, tyle samo wynosi
nieznaczny spadek CPI rowniez konsensus rynkowy. Spadek rocznej inflacji wynika gtownie z tzw. efektu bazy. W
do poziomu 2,4% na kwietniu zesztego roku podniesione zostaty ceny gazu, w tym roku podwyzki nie byto. Z
skutek efektu bazy drugiej strony wyraznie rosna ceny paliw i zywnosci oraz ustug. Wedtug naszych szacunkéw
paliwa podrozaty o ponad 4%, a zywno$¢ o prawie 1%. O ile wzrosty cen zywnosci i
paliw maja charakter podazowy i odwracalny, o tyle rosnace ceny ustug wskazuja
na stopniowo narastajaca presje inflacyjna, ktorej naszym zdaniem nie jest w
stanie powstrzyma¢ nawet umacniajacy sie ztoty. Spodziewamy sie, ze maju CPI
spadnie do poziomu 2,2-2,3%, a w czerwcu ponownie wzrosnie do 2,5%. Nasza prognoza
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inflacji na koniec roku to 3,0%. Podtrzymujemy scenariusz, w ktdrym RPP podniesie w tym
roku stopy jeszcze o 50 bps, z tego w lipcu o 25 bps.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3545 EUR/JPY 162,80 EUR/PLN 3,7615 USD/PLN 2,7770 (23,6% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN

Wyklarowanie sytuacji po decyzji / komunikacie ECB oraz komentarze Sekretarza Skarbu
Paulsona odnosnie polityki ,silnego dolara” zachecity inwestorow do realizacji zyskow na
krotkich pozycjach w dolarze oraz do likwidacji czesci pozycji ,carry”: pozytywna dla dolara
byta rowniez informacia o nadwyzce budzetowej USA w kwietniu (177,7 mid). Kurs
EUR/USD przetamat poziom wsparcia 1,3490 osiggajac w trakcie sesji nowojorskiej 1,3465,
kolejne godziny przyniosty konsolidacie w pasmie 1,3460-90. Realizacja zyskow na
pozygach ,carry” przyczynita sie do umocnienia JPY oraz CHF-a; kurs EUR/JPY znizkowat w
trakcie sesji azjatyckiej do poziomu 161,30. Jena wspieraly rowniez pogloski o mozliwej
podwyzce stdp w Chinach. Korekta EUR/USD w trakcie sesji europejskiej zostata
powstrzymana — inwestorzy oczekiwali na publikacie danych makro z USA. Figury
rozczarowaty — sprzedaz detaliczna w USA spadfa w kwietniu o 0,2%.. w efekcie dolar zaczat
ponownie tracic na wartosci, kurs EUR/USD zwyzkowat pod koniec sesji do poziomu 1,3525
(GBR/USD 1,9835). Podobnie jak miesiac temu ceny bazowe produkgji sprzedanej w USA nie
ulegly zmianie. Euro odrobito wczesniejsze straty wobec jena, osiggajac pod koniec dnia
poziom 162,20/30. Awersja do ryzyka oraz korekta na pozycjach ,carry” przyczynity sie do
ostabienia zfotego (oraz pozostatych walut regionu) w pierwszej pofowie dnia; kurs EUR/PLN
zwyzkowat do poziomu 3,7875/85 (USD/PLN odp. 2,8105) jednakze rynkowi zabrakto
impetu do trwatego przetamania oporu 3,7850.. Zlecenia eksporterow wsparty zfotego, w
drugiej pofowie dnia likwidacja dtugich pozycjii w euro pozwolita ztotemu odrobic straty
(3,7600); zlecenia inwestorow z NY spowodowaty dalsze umocnienie ztotego ( 3,7545).. Na
zamkniecie sesji EUR/PLN byt kwotowany na poziomie 3, 7600.

Poczatek tygodnia przyniést ponowne umocnienie euro, kurs EUR/IPY zwyzkowat podczas
sesji azjatyckiej do poziomu 162,90 (a EUR/USD odp. do 1,3550). Wyklarowanie trendu
moze nastgpi¢ dopiero po publikacji danych makro z USA (CPI, dane z rynku
nieruchomosci). W krotkim terminie dalsze umocnienie euro ogranicza poziom oporu 1,3565
natomiast poziom wsparcia znajduje sie ok. 1,3490/80.. Ztoty powinien utrzymaé sie w
najblizszym okresie w pasmie 3,7500-3,7800 EUR/PLN, o ile do dalszej realizacji zyskow na
dtugich pozycjach w PLN nie skfonig inwestoréw wydarzenia na rynkach tureckim lub
wegierskim.. Powyzej poziomu oporu 3,7800/50 mozliwe zlecenia stop-loss.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Powstrzymanie aprecjacji dolara ok. 1,3460 oznacza powrdt do

poprzedniego pasma wahan, w oczekiwaniu na nowy impuls.. 1,3510 1,3620
1,3490 11,3590

1,3460  1,3565

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 14 MAIA 2007

Zrodio: Reuters

Krétkoterminowe prognozy, Ztoty

L __cure |

SPOT 3,7648 3,7670
ATM BID ASK
1W 575 6,75
1M 575 6,75
2M 575 6,75
3M 575 6,75
6M 590 6,60
1Y 500 6,60

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

I Usoru |

SPOT 2,7809 12,7839
ATM BID ASK
1w 720 8,20
1M 720 8,20
2M 720 8,20
3M 720 8,20
6M 7,35 8,05
1Y 7,35 8,05

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

Uspokojenie nastrojow na poczatku tygodnia sprzyja konsolidacji

(3,75-3,78); trwale przelamanie wsparcia 3,7550/3,7500 _3:/270  3,7880
przywraca trend wzrostowy ztotego, natomiast dalsza realizacja 3,7500 3,7800
3,7405  3,7715

zyskéw oraz ponowne przetamanie oporu 3,7800/50 oznacza
ryzyko uruchomienia zlecen stop-loss.
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Zrédho: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 14 maja 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa m/m Marzec - 0,3% 0,6%

PL 14:00 M3 y/y Kwiecien 17,5% 17,5% 18,0%
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
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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