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Makroekonomia

Wynagrodzenia nizsze od oczekiwan, ale ciagle wysokie

Wzrost wynagrodzeri w
kwietniu byt nizszy od
naszych oczekiwari, ale i
tak zdecydowanie
przekracza poziomy z
poczqtku roku

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto w kwietniu
2786,29 zi, 8,4% wiecej niz przed rokiem (BRE=10,1%; k=8,6%). Dynamika
kwietniowa jest wprawdzie nizsza od naszych oczekiwan, jednak i tak sg to wzrosty
zdecydowanie wyzsze niz w I kw. i trudno uznac ten fakt za jakakolwiek wskazdwke
ostabienia presji ptacowej. Naszym zdaniem przy tak silnych naciskach na wzrost
wynagrodzen, nieuzasadnione sg oceny, ze inflacyjne ryzyka ptynace ze strony rynku pracy
(zaréwno od strony polityki cenowej przedsiebiorstw jak i od strony presji popytowej) sa
ograniczone. Wprost przeciwnie — uwazamy, ze presja ze strony rynku pracy bedzie
sie nasilata a tak istotny wzrost kosztow pracy sktoni przedsiebiorcow do wyrazniejszych
niz dotychczas podwyzek cen.

S. Skrzypek: inflacja do konca 2009 r. w pasmie dopuszczalnych wahan

S. Skrzypek: dla Rady
najwazniejsze powinno
byc to, Ze projekcja nie
wskazuje na
przekroczenie 3,5% do
korica 2009 r.,
poadwyzka byta jedynie
sygnatem a nie
poczatkiem cykiu

Oceny przedstawione
przez prezesa NBP mogg
nie byc¢ reprezentatywne
dla wiekszosci Rady —
naszym zdaniem
wiekszosc cztonkow RPP
chce naszym zdaniem
utrzymac inflacje blisko
Srodka celu

Prezes NBP S. Skrzypek w dzisiejszym wywiadzie powtodrzyl, ze kwietniowa
decyzja o podwyzce stop procentowych nie moze by¢ uznana za poczatek cyklu,
gdyz perspektywy inflacyjne sa nadal wzglednie korzystne. Podkresla on do$¢ mocno fakt, ze
projekcja inflacyjna z kwietnia nie wskazywata jednoznacznie na koniecznos¢ podwyzki stop
procentowych — centralna $ciezka inflacji w catym horyzoncie projekcji byta po pierwsze
istotnie nizsza niz w projekcji ze stycznia, po drugie znajdowata sie ponizej 3,5% czyli w
dopuszczalnym pasmie wahan. Ponadto zwraca on uwage na to, ze polityka monetarna
prowadzona przez RPP powinna w wiekszym stopniu niz dotychczas zwraca¢ uwage na
perspektywy wzrostu gospodarczego.

Dos¢ podobng ocene przedstawit wczoraj prof. M. Pietrewicz, ktory uznat, ze nie ma na
razie istotnych powoddow, aby zmienia¢ prognozy inflacyjne przedstawione w
kwietniowej projekcji.

O ile wspomniane wyzej poglady mozna uzna¢ za zgodne z wczesniejszymi oczekiwaniami,
to naszym zdaniem nie sg one reprezentatywne dla wiekszosci Rady. Cze$¢ cztonkéw RPP
wskazywata np. na szereg informacji nieuwzglednionych w projekgji inflacyjnej, ktére mogty
zanizy¢ prognozy inflacji. Naszym zdaniem wiekszos¢ Rady bardzo korzystnie ocenia
perspektywy wzrostu PKB w najblizszych kwartatach, a podstawowym
zmartwieniem jest to, zeby nie dopusci¢ do trwatego przekroczenia srodka celu
inflacyjnego — w tym przypadku bilans ryzyk jest (naszym zdaniem dla
wiekszosci Rady) nadal niekorzystny. W takiej sytuacji podtrzymujemy opinie, ze
nastepna podwyzka stdp procentowych nastgpi w lipcu.
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Dzis$ dane o bilansie ptatniczym

Dzi$ o 14.00 NBP przedstawi dane o bilansie ptatniczym w marcu. Naszym zdaniem deficyt
wynidst 627 min EUR (przy deficycie na rachunku towarowym 597 min EUR, konsensus=391
min EUR). Konsensus wynosi odpowiednio -489 m EUR

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3480 EUR/JPY 163,50 EUR/PLN 3,7890 USD/PLN 2,8080 (22,9% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN

Sesja azjatycka przyniosta dalsze ostabienie jena; decyzja BoJ o pozostawieniu stop proc.
bez zmian byta przez rynek oczekiwana, rozczarowaty natomiast japoriskie dane makro
(nizszy od oczekiwari wzrost PKB oraz wydatkow kapitatowych przedsiebiorstw). Dane te
wzmocnity przekonanie, Ze w dfuzszym okresie stopy proc. w Japonii pozostang na niskim
poziomie. Kurs EUR/JPY wzrdst na poczatku sesji europejskiej do poziomu 163,82 (USD/IPY
osiggnat odp. 121,00). Notowania EUR/USD utrzymywaly sie w pasmie 1,3505-35 po
nowojorskiej wyprzedazy euro,; sentyment wobec dolara poprawit sie po publikacii danych
dot. produkcji przemystowej w USA oraz (nadal) jastrzebich w tonie komentarzach Fishera
(Fed). Informacja o spadku liczby nowych bezrobotnych w USA (293,000) dostarczyta
pretekstu do kolejnej wyprzedazy wspdinej waluty; przetamanie wsparcia 1,3515/05
uruchomifo zlecenia stop-loss, dolar umocnit sie do poziomu 1,3477 wobec euro (oraz
odpowiednio 121,29 wobec jena.. 1,9735 wzg. funta). Ztoty, podobnie jak forint, tracit na
wartosci w godzinach porannych, czesc inwestorow wycofywata fundusze z regionu CE4,
preferujgc inwestycie w Am. taciriskiej (m.inn. Brazylie, ktora umocnita sie po podwyzszeniu
ratingu). Kurs EUR/PLN osiagnat poziom 3,8025 (przy ograniczonej pfynnosci rynku), kolejne
goaziny przyniosty jednak stopniowe odreagowanie wczesniejszej wyprzedazy ztotego.W
drugiej potowie dnia kurs EUR/PLN ustabilizowat sie w pasmie wahari 3,7920-3,7820; w slad
za globainym umocnieniem dolara kurs USD/PLN zwyzkowat pod koniec sesji do poziomu
2,8120. Publikacia danych dot. wzrostu wynagrodzeri (8,4% 1/r) nie wplynefa znaczaco na
notowania ztotego. Na zamkniecie sesji EUR/PLN byt kwotowany na poziomie 3,7880.

Poziom wsparcia 1,3480/70 powstrzymat dalsze umocnienie dolara podczas sesji
nowojorskiej oraz azjatyckiej, jednakze kolejne pozytywne dane makro z USA (Philly Fed)
wsparty oczekiwania, ze stopy procentowe w USA pozostang w najblizszym czasie na
obecnym poziomie. Kontynuacja trendu (oraz ewentualne polowanie na stoplosy) sugeruje
ponowny test wsparcia 1,3480/70 (przetamanie otwiera droge na 1,3430/20 oraz sygnalizuje
zmiane trendu w $rednim terminie). Nieudane proby przetamania oporu 3,8000/50 EUR/PLN
mogq zacheci¢ inwestordw do ponownych zakupéw ztotego, jednakze sentyment rynku nie
jest obecnie dla regionu (CE4) korzystny. Przetamanie wsparcia 3,7750 EUR/PLN oznacza
zakonczenie obecnej korekty, natomiast powyzej poziomdéw oporu 3,8050/3,8150 mozliwe
s zlecenia stop-loss.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Kontynuacja trendu oznacza ponowny test poziomu

wsparcia 1,3480/70; przetamanie otwiera droge na 1,3470 1,3600
1,3430 (trwate zamkniecie ponizej 123470 L3490  1,3565
sygnalizuje zmiane trendu w $rednim terminie). 1,3430 1,3520
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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ajwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 18 maja
Najwazniej d ia i publikacje danych makroek i h piatek, 18 maja 2007
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 14:00 Bilans C/A Marzec -627 m EUR  -489 m EUR -424 m EUR
USA 15:00 Indeks Uniwersytetu Michigan Maj - 86,5 87,1
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 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 WYtACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCJA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCIL. DYSTRYBUCIA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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