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Makroekonomia

GUS: wzrost deficytu handlowego

Wedtug danych GUS deficyt handlowy po 3 miesigcach tego roku wyniost 3,05 mid EUR co
oznacza wzrost w stosunku do analogicznego okresu zesztego roku, kiedy deficyt byt rowny

Wezrost deficytu

handlowego zgodny ze 2,6 mld zt. Wzrost deficytu handlowego jest zgodny ze struktura wzrostu gospodarczego,
strukturq wzrostu gdzie popyt wewnetrzny rosnie zdecydowanie szybciej niz caty PKB. Pogtebiajacy sie
gospodarczego deficyt handlowy nie powinien jednak spowodowac ostabienia sie ziotego,

poniewaz relatywnie mniejsze wplywy z eksportu beda kompensowane
wiekszymi transferami, zarowno z budzetu Unii, jak i prywatnymi od Polakéw
pracujacych za granica. Z tego wzgledu spodziewamy sie dalszego przyrostu aktywow
zagranicznych netto.

Dr Nieckarz: umocnienie ztotego moze zaszkodzi¢ eksportowi

Swoje zaniepokojenie rosngcym kursem ziotego wyrazit jeden z cztonkéw RPP dr Stanistaw
Nieckarz. Jego zdaniem umocnienie sie zlotego moze by¢ w tym roku silniejsze niz
poprawa efektywnosci eksporterow, co przyczyni sie do pogorszenia ich
wynikow. Ponadto uwaza on, ze tanszy import bedzie w tej sytuacji czesciowo eliminowat
produkcje krajowa. Naszym zdaniem mocniejszy ztoty nie powinien istotnie ograniczy¢
tempa wzrostu PKB, moze mie¢ jednak pozytywny wptyw na zmniejszenie presji inflacyjnej

Silniejszy ztoty bedzie (miedzy innymi na skutek spadku kosztéw materiatdw importowanych). Sadzimy, ze w
podstawowym trakcie najblizszych posiedzen RPP bedzie to kluczowy argument przeciwko podnoszeniu stop
argumentem przeciwko

procentowych. Podtrzymujemy jednak nasz scenariusz podwyzki lipcowej, kiedy RPP bedzie

podwyzkom
miata nowg projekcje inflacyjna, a aprecjacyjny trend na ztotym ulegnie wyhamowaniu.

M3 blisko oczekiwan

Na koniec kwietnia podaz pieniadza M3 wyniosta 498,7 mid PLN, 17,8% wiecej
niz przed rokiem (konsensus oraz prognoza BRE=17,5%). Po stronie depozytéw nie
nastapity w kwietniu istotne zmiany w poréwnaniu z wczesniejszymi miesigcami — depozyty
gospodarstw domowych rosng w tempie zblizonym do 10% r/r, a przedsiebiorstw — o ok.

Kredyty dia 30%. Nadal natomiast rosnie dynamika kredytéw dla przedsigbiorstw, juz do 19,2% r/r. Od

przedsiebiorstw rosng o . L , - . . . .

ponad 3 mid miesiecznie 3 miesiecy zadtuzenie firm rosnie o ponad 3 mld miesiecznie, co czesciowo jest zwigzane z
utrzymujaca sie wysoka aktywnoscig inwestycyjna (ale stosunkowo szybko rosng tez kredyty
na rachunku biezacym). Utrzymane jest ponadto bardzo wysokie tempo kredytow
udzielanych gospodarstwom domowym — blisko 40%. W tej kategorii najwieksze
znaczenie od kilku kwartatow maja kredyty hipoteczne (wzrost utrzymuje sie na
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poziomie ok. 60%), ale rosna tez kredyty konsumpcyjne, w tym zwigzane z
funkcjonowaniem kart kredytowych.

Dzis$ dane o inflacji

Dzi$ o 14.00 GUS poda dane o inflacji za kwiecien. Naszym zdaniem roczny wskaznik CPI
wynidst w kwietniu 2,4%, Ministerstwo Finanséw prognozuje 2,3%, tyle samo wynosi
rowniez konsensus rynkowy.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3545 EUR/IPY 163,00 EUR/PLN 3,7660 USD/PLN 2,78 (23,5% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7610 | 2,7773 Poczatek tygodnia przynidst wzrost popytu na waluty o wysokiej rentownosci, do czego

przyczynity sie stabsze dane makro z USA (pigtkowe PPI); w trakcie sesji azjatyckiej
ponownie tracit na wartosci jen, kurs EUR/JPY zwyzkowat do poziomu 162,90..
Rownoczesnie notowania euro ustabilizowaly sie powyzej poziomu 1,3520/30 EUR/USD
(oddalajac perspektywe aprecjacji dolara w krotkim terminie). Publikacja danych ze strefy
euro (produkgia przemystowa +0,4% m/m) nie wplyneta znaczaco na rynek. Trading
podczas sesji europejskiej skupit sie na relagii EUR/JPY,; polowanie na Zzlecenia stop-loss
udato sie, po przefamaniu 162,90/00 kurs EUR/JPY zwyzkowat do poziomu 163,21. Kurs
EUR/USD wzrdst odpowiednio do poziomu 1,3558 jednakze poziom oporu 1,3560/65 obronit
sie, inwestorzy nie byli skfonni do znacznego powigkszania pozycji przed publikaciq danych
dot. inflacii w USA oraz wystgpieniem Bernanke. Nastroje wobec regionu CE4 nie ulegty
zmianie, kurs EUR/PLN utrzymywat sie podczas sesji w pasmie 3,7590-3,7680 przy
ograniczonym wolumenie transakcyi.

Pogtoski o zleceniach kupna euro ze strony bankdw centralnych (ponizej 1,3500 EUR/USD)
mogq zacheci¢ inwestorow do ponownego testu poziomu oporu 1,3560/65 w krétkim
terminie; kluczowa dla dolara bedzie jednak publikacja amerykanskiego CPI, dane
wspierajgce oczekiwania na obnizke stop przez Fed mogq zadecydowac o gtebszym
ostabieniu USD (oraz ponownej probie przetamania pozioméw oporu 1,3620/1,3660
EUR/USD). Konsolidacja EUR/PLN powyzej 3,7600 sugeruje dalsza realizacje zyskéw na
dtugich pozycjach w PLN w krétkim terminie — prawdopodobny wydaje sie test pozioméw
oporu 3,7800/3,7880 EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja powyzej 1,3520/30 przed ponownym
testem  poziomu oporu  1,3565  (1,3590); 1,3530/20 1,3620

przetamanie 1,3620 otwiera droge na 1,3660/80. 1,3500 1,3590
1,3475 1,3565
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

SPOT 3,7667 3,7681
ATM BID ASK
1W 6,00 7,00
1M 6,00 7,00
2M 6,00 7,00
3M 595 6,95
6M 6,05 6,75
1Y 590 6,60

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

L UsoPy

SPOT 2,7815 12,7838
ATM BID ASK
1w 720 8,20
1M 7,40 8,40
2M 735 835
3M 730 8,30
6M 7,40 8,10
1Y 7,35 8,05

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

Zrodio: Reuters

Prawdopodobny test poziomdw oporu 3,7800/3,7880

wsparcie opor

(przetamanie otwiera droge na 3,80/3,8150). 3,7570  3,7880
3,7500  3,7800
3,7405  3,7715
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Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID ASK
1Y 4,74 4,84
2Y 494 5,04
3Y 507 517
4Y 513 5,23
5Y 517 5,27
6Y 5,21 5,31
Y 522 5,32
8Y 523 5,33
QY 524 534
10Y 5,25 535
depo BID ASK
ON 4,22 432
1M 4,28 4,37
3M 4,32 442
FRA BID ASK
1x2 4,38 4,43
1x4 4,45 4,51
3x6 4,60 4,66
6x9 4,80 4,86
Ix12 4,91 4,97

5,8
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 15 maja 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Wozrost PKB I kw. - 2,9% 3,3%

PL 14:00 Inflacja Kwiecien 2,4% 2,3% 2,5%
USA 14:30 Inflacja Kwiecien - 0,5% 0,6%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZFLKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM 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 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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