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Makroekonomia

Nizsza inflacja w kwietniu

Ceny towardw konsumpcyjnych i ustug wzrosty w kwietniu o 0,5% w stosunku do marca, co
Roczny CPI w kwietniu dato roczng stope inflacji w wysokosci 2,3% (BRE=2,4%, k=2,3%). Spadek rocznej
na poziomie 2,3%, inflacji wynika jedynie z korzystnego efektu bazy — w kwietniu 2006 wzrosty ceny
inflacja netto spadfa do  gazu, w tym roku podwyzki nie byto. Do$¢ znaczaco wzrosty ceny zywnosci (o 1,0% m/m)
1,4% oraz paliw (3,8% m/m), natomiast inflacja netto na skutek wspomnianego efektu bazy
spadfa do poziomu 1,4%. Ponownie wzrosty réwniez ceny ustug: stomatologicznych i
lekarskich o 0,4% m/m; w zakresie opieki spotecznej o 1,2% m/m, fryzjerskich i
kosmetycznych o 0,3% m/m.
Dane te potwierdzajq obraz gospodarki, jaki rysuje sie juz od kilku miesiecy. Z jednej strony
Rosng ceny ustug, mamy do czynienia z szybszym wzrostem cen ustug, na ktéry dodatkowo natozyty sig silne
2ywnosci | paliw,... wzrosty cen zywnosci (ponad 4,5% r/r) i paliw. Z drugiej strony natomiast taniejg artykutu
podlegajace wymianie miedzynarodowej — odziez, obuwie (-7,5% r/r), artykuty AGD, RTV.
...spadaja natomiast Sadzimy, ze w kolejnych miesigcach spadek cen artykuléw podlegajacych
ceny artykutow wymianie zostanie spotegowany przez efekt umacniajacego sie ziotego. Jednak
tradables nalezy réwniez spodziewac sie dalszych wzrostéw cen ustug oraz zywnosci. Naszym zdaniem
wypadkowgq tych dwdch efektéw bedzie dalszy umiarkowany wzrost inflacji — w czerwcu do
2,6%, a po przejsciowym spadku w miesigcach wakacyjnych do 3,0% na koniec roku.
Komentujac dane o inflacji cztonek RPP prof. Marian Noga powiedzial, ze dane te sg zgodne
z jego oczekiwaniami, jednak caty czas istnieje ryzyko przekroczenia celu na koniec roku.

M.Noga: RPP nie moze Dodat on, ze ,,RPP musi bacznie przygladac sie rozwojowi sytuacii i przeciwaziatac, tak by nie

dopuscic do dopuscic do przekroczenia celu inflacyjnegd’ oraz, ze ,bilans ryzyk wskazuje na dalsza
przekroczenia celu koniecznosc zaciesnienia polityki pienieznej’.
inflacyjnego

Sadzimy, ze po mocnych danych o pfacach i produkcji w najblizszych miesigcach, Rada
zacznie rozwazac kolejng podwyzke stdp procentowych i zdecyduje sie na nig w lipcu, kiedy
znana bedzie nowa projekcja inflacyjna.

Wykonanie deficytu po kwietniu jedynie 6,9% limitu

Wg danych MF wykonanie deficytu budzetowego na koniec kwietnia wynosito 2,1 mid PLN,
czyli jedynie 6,9% catorocznego limitu. Oznacza to nadwyzke budzetowa w kwietniu w
Wykonanie budzetu po ~ Wysokosci az 2,8 mid. Wynik kwietniowy w duzej mierze wynika z jednorazowych
kwietniu wyniosfo czynnikdw — przesuniecia CIT oraz wyzszych od oczekiwan wplywow z PIT
Zaledwie 6,9% planu (przede wszystkim roczne rozliczenie podatku od zyskéw kapitatowych). Trudno jednak
uzna¢ te jednorazowe kwietniowe wpltywy za jedyne powody doskonatej sytuagji
budzetowej. taczne wykonanie dochoddéw stanowito po kwietniu 35,5% planu, wyraznie
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] lepiej niz przed rokiem (32,5%). Jest to przede wszystkim zwigzane z doskonaty realizacjq
Znacz{)/ e /,ep sze od dochoddéw podatkowych — we wszystkich kategoriach realizacja jest zdecydowanie lepsza niz
oczekiwari dochody ) X
podatkowe wskazujg, ze ok wczesniej. Nieco nizsza niz rok temu byta ponadto realizacja wydatkow (32,1%) -

deficyt w tym roku ponownie wstrzymywane s m.in. wydatki majatkowe — z catorocznego planu (13 mid) do
bedzie istotnie mniejszy  marca wydano jedynie 600 min.

od planowanego Sytuacja budzetu od poczatku roku jest doskonata i w tej chwili prawie pewne
jest, ze deficyt na koniec roku ponownie bedzie wyraznie nizszy od limitu z
ustawy budzetowej. W potaczeniu z bardzo wysoka lokatg ptynno$ciowg MF (16,9 mid na
koniec kwietnia), obserwowane ograniczanie podazy SPW jest jak najbardziej zrozumiate.

MF rozwaza Jak wczoraj zapowiedziat dyrektor departamentu naleznosci i zobowigzan finansowych

ograniczenie podazy panstwa w MF Piotr Marczak, MF rozwaza ograniczenie liczby przetargow bonow

bonow skarbowych skarbowych do 1 miesiecznie. Nie sg planowane zmiany w kalendarzu przetargéw
obligacji, ale naszym zdaniem mozna oczekiwaé, ze podaze oferowane na nich bedq
utrzymywane na bardzo niskim poziomie.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3600 EUR/JPY 163,55 EUR/PLN 3,7790 USD/PLN 2,7785 (23,4% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7767 | 2,7898 Pozytywne dane dot, wzrostu gospodarczego RFN (PKB 0,5% kw/kw.) oraz cafej strefy euro

(0,6% kw/kw.) podirzymaty oczekiwania wzg. ECB przyczyniajgc sie tym samym do
umocnienia euro; kurs EUR/USD zwyzkowat w godzinach porannych do poziomu (oporu)
1,3561. Poczatkowo poziom oporu obronit sie — kurs EUR/USD powrocit w potowie dnia do
poziomu wsparcia 1,3525/30; dolara wspierata wyprzedaz GBR/USD (techniczna korekta)
oraz popyt na USD/JPY (120,60) w obliczu stabszych danych z gospodarki realnej Japonii.
Sytuacja zmienita sfe po publikacji figur z USA — informacia o inflacji (0,4% m/m wobec
oczekiwanych 0,5%..) przy zgodnej z oczekiwaniami inflacji bazowej (0,2% my/m) skfonita
inwestorow do ponownej wyprzedazy dolara (spadek presji inflacyjnej moze przesadzic o
obnizce stop proc. w USA). Dane o naptywie kapitatu netto do USA rowniez rozczarowaty
inwestorow (45 mid USD). Przetamanie w godzinach popotudniowych poziomu 1,3560/65
EUR/USD uruchomifo zlecenia stop-loss, w efekcie kurs euro osiggnat pod koniec sesjf
europejskiej poziom 1,3600. Realizacjia zyskow na pozycjach carry (po 4% spadku indeksu
chiriskiej gietdy) zachecita inwestorow do ograniczenia pozycii w regionie CE4 — kurs
EUR/PLN zwyzkowat w trakcie sesji osiggajac poziom 3,7865 (USD/PLN odp. 2,7970).
Poziom oporu 3,7880/3,7900 pozostat jednak niezagrozony i pod koniec sesji ztoty odrobit
czesc strat (3,7760/80 EUR/PLN,).

Komentarz Quaden’a (ECB) odnosnie sity euro (wzg. dolara) sugeruje, ze aktualne poziomy
EUR nie sg dla ECB powodem do zmartwienia; techniczna konsolidacja EUR/USD ok. 1,3600
sugeruje test poziomu oporu 1,3620/25, przetamanie otwiera droge na 1,3660/80. Korekta
na relacji EUR/PLN ponownie zostata powstrzymana na poziomie 3,7880.. nie mozna jednak
wykluczy¢ kolejnej préby przetamania oporu (sukces oznacza bezposredni test 3,80/3,8150
niepowodzenie powro6t na poziom wsparcia 3,7550/3,7500).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Kontynuacja trendu sugeruje test poziomu oporu

1,3620/25; przetamanie otwiera droge na 1,3580 1,3680

1,3660/80. Bezposrednim poziomem wsparcia jest 1,3535 1,3660
obecnie 1,3590/80. 1,3510/90 1,3625
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

L __cure |

SPOT 3,7764 13,7784
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Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID ASK
1Y 4,74 4,84
2Y 496 5,06
3Y 507 517
4Y 513 5,23
5Y 517 5,27
6Y 519 5,29
Y 520 5,30
8Y 521 5,31
QY 522 5,32
10Y 5,23 5,33
depo BID ASK
ON 420 4,35
1M 4,21 4,41
3M 4,23 4,43
FRA BID ASK
1x2 4,38 4,42
1x4 4,45 4,49
3x6 4,61 4,65
6x9 4,81 4,85
Ix12 492 4,96
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 16 maja 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja m/m Kwiecien - 0,5% 0,7%
USA 14:30 Liczba rozpoczetych buddw (min) Kwiecien - 1,490 1,518
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m Kwiecien - 0,3% -0,2%
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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