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Makroekonomia

A. Wojtyna: bilans

A. Wojtyna: trudno
uzasadnic podwyzke w
miesigcu, w ktorym
inflacja spadfa, jednak
trudno mowic o
komforcie i moZliwosci
2-3 miesiecznej przerwy
przed kolejng podwyzka

Czes¢ Rady juz teraz
Jjest swiadoma, Ze
dotychczasowa
pojedyncza podwyzka
moze nie wystarczyc¢ aby
zapewni¢ stabilizacje
inflacji w poblizu celu

Samar o produkcji

ryzyk nadal niekorzystny

W ocenie prof. A. Wojtyny z RPP, bilans ryzyk dla inflacji nadal jest niekorzystny i w
zwiazku z tym, dalsze zaciesnienie polityki monetarnej w tym roku mogtoby
nastapic. A. Wojtyna stwierdza, ze decyzja o podwyzce w kwietniu byta ,decyzja fortunna,
poniewaz znacznie trudniej bytoby w sensie komunikacyjnym uzasadnic podwyzke w
miesigcu, w ktorym roczna inflacjia ulega spowolnieniu”. Kwietniowy spadek inflacji w ocenie
prof. Wojtyny jednak miat charakter przejsciowy a perspektywy inflacyjne sg mniej korzystne
(z czym trudno nam sie nie zgodzi¢). Prof. Wojtyna podkre$la bowiem, ze ,trudno mowic o
komforcie przy tak wysokim wzroscie PKB” a Rada nie ma obecnie informacji, ktore
pozwalatyby na jednoznaczne stwierdzenie, ze moze sobie pozwoli¢ na dwu-trzymiesieczng
przerwe przed kolejng podwyzka. Prof. Wojtyna odnosi sie réwniez do wydarzen na rynku
pracy. Jego zdaniem dane o wynagrodzeniach beda kluczowe przy najblizszych decyzjach
Rady, cho¢ tagodzi on nieco wydzwiek ostatnich informacji podkreslajac, ze relacja pomiedzy
ptacami a wydajnoscig pracy nie jest jeszcze grozna.

Wczorajszy wywiad prof. Wojtyny potwierdza nasze wczesniejsze oceny, ze
kwietniowa podwyzka stop stanowita poczatek cyklu podwyzek. Najwyrazniej cze$¢
Rady juz teraz jest $wiadoma, ze taki pojedynczy ruch nie jest wystarczajacy, aby zapewnic¢
stabilizacje inflacji na poziomie bliskim 2,5%. Podtrzymujemy nasza prognoze, ze istotne
ryzyka inflacyjne zwigzane z boomem konsumpcyjnym czy presjq na wzrost ptac sktonig
Rade do kolejnych podwyzek stép. Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobnym
miesigcem nastepnej podwyzki jest lipiec.

samochodow

Instytut Samar podat wczoraj, ze produkcja samochoddw osobowych w kwietniu wzrosta o
13% r/r. Spadta natomiast produkcja samochodéw dostawczych — o 6,1% r/r. Dane nie
odbiegajg istotnie od naszych oczekiwan, podtrzymujemy prognoze produkcji przemystowej
w kwietniu na poziomie 15,1% r/r (konsensus 15,9%). Dane o produkcji przemystowej
zostang opublikowane 21 maja.

Dzi$ dane z rynku pracy

O 14.00 GUS poda dane o przecietnym wynagrodzeniu i zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw w kwietniu. Wg naszej prognozy wzrost wynagrodzen wynidst 10,1% r/r
(k=8,8%) a zatrudnienie wzrosto 0 4,6% (k=4,6%).
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3525 EUR/IPY 163,35 EUR/PLN 3,7970 USD/PLN 2,8070 (22,85% wzg.

EUR/PLN USD/PLN koszyka).
3,7815 | 2,7805

Lepsze niz oczekiwano dane dot. wzrostu PKB w strefie euro oraz pozniejsze komentarze
Quadena (ECB) odnosnie sily euro przyczynity sie do dalszego umocnienienia wspoinej
waluty wobec dolara oraz jena. Kurs EUR/USD wzrost do poziomu 1,3610 w godzinach
porannych - realizacja zyskow powstrzymata jednak dalsze ostabienie dolara i poziom oporu
1,3625 pozostat niezagrozony. Optymistyczne nastroje wzg. kolejnych podwyzek stop przez
ECB ucierpiaty nieznacznie po publikacji danych dot. inflacii w E13 (inf. bazowa spadfa do
1,8% r/r). W drugiej pofowie dnia kurs EUR/USD przetamat poziom wsparcia 1,3590/80 i
dolar odrobit wczesniejsze straty osiggajac poziom 1,3565/70. Wyraznie tracit na wartosci
jen, ponowne otwieranie pozycji ,carry” przyczynito sie do wzrostu kursu EUR/JPY do
rekordowego poziomu 163,91. Kurs USD/JPY przebit sie natomiast przez poziom oporu
120,50 (oferty eksporterow) osiaggajac 120,80 w godzinach popotudniowych. Rynek
pozytywnie odebrat publikacie korzystnych dla dolara danych makro z USA (liczba nowych
budow wzrosta o 2,5%, produkcia przemystowa wzrosta odp. o 0,7% my/m). Ztoty nadal
tracit na wartosci podczas srodowej sesji (podobnie jak forint), poprawa nastrojow wzg.
Lcarry trades” nie sprzyjata tym razem regionowi CE4. Kurs EUR/PLN zwyzkowat w trakcie
dnia do poziomu 3,7930 (USD/PLN odp. 2,7890); ztoty odrobit czesc strat w drugiej potowie
dnia, osiggajac poziom 3,7830/50 jednakze pod koniec sesji popyt na euro powrdcit. W
efekcie na zamkniecie sesji EUR/PLN byt kwotowany na poziomie 3,7935.

Realizacja zyskéw na krétkich pozycjach w USD przyspieszyta podczas sesji nowojorskiej,
przetamanie wsparcia 1,3560 uruchomito zlecenia stop-loss, w efekcie kurs EUR/USD
znizkowat do poziomu 1,3515/25 (kolejne godziny przyniosty konsolidacje w pasmie
1,3515-30). Kontynuacja korekty oznacza ponowny test wsparcia 1,3515 (ewentualnie
kluczowego 1,3470). Ztoty traci na wartosci na otwarciu sesji — prawdopodobny jest test
pozioméw oporu 3,80/3,8150 (mozliwe zlecenia stop-loss powyzej 3,8100/50), podobnie
wrazliwy na dalsza realizacje zyskow jest forint (kluczowy poziom oporu 250,00 EUR/HUF).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Kolejna nieudana proba przetamania oporu 1,3625

(oraz dane makro z USA) zachecity inwestoréw do 1,3515 1,3625
realizacji zyskoéw; konsolidacja ponizej 1,3540 1,3490 1,3600
sprzyja ponownej probie przetamania 1,3515. W 1,3470/60 1,3575
$rednim terminie kluczowy jest poziom wsparcia

1,3470/60.
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Rynek stopy procentowej, Ztoty

IRS BID ASK
1Y 4,77 4,87
2Y 5,00 5,10
3Y 510 5,20
4Y 5,16 5,26
5Y 520 5,30
6Y 5,21 5,31
7Y 5,22 5,32
8Y 523 5,33
QY 524 534
10Y 525 535
depo BID ASK
ON 420 4,44
1M 425 435
3M 431 441
FRA BID ASK
1x2 4,38 4,43
1x4 4,47 452
3x6 4,63 4,68
6x9 4,83 4,87
9x12 4,97 5,01
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 17 maja 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 14:00 Wynagrodzenia w sekt. przeds. Kwiecien 10,1% 8,8% 9,1%
Polska 14:00 Zatrudnienie w sekt. przeds. Kwiecien 4,6% 4,6% 4,5%
USA 14:30 Liczba nowych bezrobotnych 12 maja - 310 tys. 297 tys.
USA 15:30 Wystgpienie B. Bernanke - - - -

USA 16:00 Wskazniku wyprzedzajace Kwiecien - -0,1% 0,1%
USA 18:00 Indeks Fed w Filadelfii Maj - 3,0 0,2
UWAGA!

NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, 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 WYACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCJA DOKONANIA JAKIEJKOL WIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCJA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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