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Makroekonomia

Gotebie wypowiedzi czionkéw Rady

W opinii cztonka RPP prof. Stanistawa Owsiaka inflacja w 2007 roku bedzie oscylowata wokdt
Prof. Owsiak uwaza, Ze celu inflacyjnego, a w kolejnym roku wskaznik CPI powinien zachowywac sie tak jak
nie ma przestanek do przewidywata to poprzednia projekcja inflacji. Prof. Owsiak uwaza, Zze nie ma
podwyzek stop w przestanek do podwyzek stop procentowych w perspektywie 6 miesiecy, natomiast
perspektywie 6 miesiecy  gdyby pod koniec roku inflacja uksztattowata sie powaznie powyzej celu, to mozliwa jest

jedna niewielka podwyzka stabilizujgca oczekiwania inflacyjne. Gtdwne zagrozenia dla presji

cenowej Owsiak widzi we wzroscie wynagrodzen, cho¢ jego zdaniem ostatnie dane

pokazujg, ze marcowy ponad dziewiecioprocentowy wzrost wynagrodzen miat charakter

epizodyczny.

Podobnego zadania jest inny cztonek RPP prof. Jan Czekaj. Jego zdaniem ryzyko wzrostu
Podobnego zdania jest inflacji jest umiarkowane. Prof. Czekaj sadzi, ze RPP zareagowata juz wyprzedzajaco
prof. Czekaj, choc nie podnoszac stopy w kwietniu i w perspektywie kilku miesiecy powinna to

wyklucza on, Ze jesli , . . . L L. L. ,
gé;p 0darka na dg / bedzie wystarczy€. Czekaj dodat tez, ze ,dane o inflacji w kwietniu wskazujg, ze wszystko jest pod

sie rozpedzac, to RPP kontrolg”, choC ,jesli gospodarka bedzie rozpedzac sie nadal, to pewnie bedzie to wymagato
moze ponogvn/e kolejnej wyprzedzajgcej reakcji Rady”.
zareagowac

Obydwie wypowiedzi cztlonkow Rady wpasowuja sie we wczesniejszy wywiad
prezesa NBP Stawomira Skrzypka i wskazuja, ze w najblizszym czasie nie zbierze
Wypowiedzi kluczowych  sie wiekszoéé zdolna przegtosowac podwyzke stop. Sadzimy jednak, ze dobre dane o

czlonkow Rady produkcji i sprzedazy wzmocnione dodatkowo przez wyzsze od dotychczasowych
wskazujg, ze w maju i L . o . o

czerweu nie nalezy wynagrodzenia i inflacje w czerwcu na poziomie 2,6 spowoduja, ze RPP zdecydujq sie na
spodziewac sie kolejng podwyzke w lipcu. Naszym zdaniem jednym z istotnych czynnikéw uzasadniajgcych
podwyzek stop podwyzke bedzie projekcja inflacyjna pokazujaca wyzszg $ciezke inflacji. Podtrzymujemy tez

naszq prognoze stopy repo na koniec 2008 na poziomie 5,50%.

Deficyt C/A w marcu zblizony do prognoz

W marcu deficyt na rachunku obrotow biezacych wynidst 539 min EUR, nieco nizej

Pogorszenie bilansu C/A od naszej prognozy i wyzej od konsesusu (prognoza BRE=-628; konsensus=-489). Deficyt w

w wyniku wzrostu obrotach handlowych wyniést w marcu 627 m EUR, przy rocznych wzrostach eksportu i
deficytu w obrotach importu 15,8% i 21,7% (jak napisat NBP wolumen importu w marcu byt zawyzony przez
towarowych

jednorazowa transakcje). W catym I kw. deficyt w obrotach towarowych przekroczyt 1,2 mid
EUR (350 min EUR rok temu). Przy tak wysokim wzroscie popytu krajowego,
pogorszenie bilansu C/A (ok. 2,3% PKB na koniec marca) jest jak najbardziej
naturalne. Naszym zdaniem jednak tempo tego zjawiska bedzie umiarkowane, a
saldo C/A na koniec roku powinno zblizy¢ sie do ok. 3% PKB (podobng prognoze przedstawit
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Z drugiej strony jednak
ciagle wysokie sq
naptywy FDI oraz
transferow unijnych

w piatek J. Sobota z zarzadu NBP).

Trzeba ponadto zwrécié uwage na oczekiwane wysokie naptywy w ramach innych
sktadnikéw bilansu ptatniczego — transfery z UE (w marcu nadwyzka 489 m EUR) oraz
inwestycje bezposrednie (w marcu 657 m EUR), tym samym bilans ptatniczy nie powinien w
perspektywie najblizszych kwartatéw budzi¢ istotnych zagrozen.

Dzis$ dane o produkcji i PPI

Dzi$ o 14.00 GUS poda dane o produkcji i wynagrodzeniach. Wedtug naszej prognozy
produkcja wzrosta w kwietniu 0 15,1% (k=15,3%), PPI wynidst natomiast 2,1% (k=2,4%).

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,3513 EUR/JPY 163,89 EUR/PLN 3,7850 USD/PLN 2,8035 (22,9% wzg. koszyka).

Po okresie konsolidacii EUR/USD powyzej poziomu wsparcia 1,3480 (w trakclie sesji
azjatyckiej) inwestorzy przystapili do umiarkowanej realizacji zyskow — kurs EUR/USD wzrost
na poczatku sesji europejskiej do poziomu 1,3505. Wydarzeniem dnia okazata sie decyzja
PBoC — chiriski bank centralny postanowit poszerzy¢ dopuszczalne pasmo dziennych wahari
Juana wzg. dolara do +/- 0,5%, rownoczesnie PBoC podniost stopy procentowe (27pb) oraz
poziom rezerw obowigzkowych. Reakcia rynku (4. popyt na jena) okazata sie umiarkowana
— kurs USD/JPY znizkowat do poziomu 120,70 (dzienne maksimum 121,39) natomiast
EUR/JPY znizkowat o 100 pipsow osiggajac poziom 162,63. Na tak znaczne ostabienie jena
zloZyty sie ponadto wysokie wzrosty na chiriskich gietdach oraz nie podjecie przez ministrow
finansow grupy G8 tematu stabego jena podczas weekendowego spotkania. Wyprzedaz
EUR/JIPY pomogta dolarowi umocnic sie nieznacznie wobec wspoinej waluty (1,3465)
Jjednakze rynkowi zabrakfo sity do trwatego przetamania poziomu wsparcia; koleine godziny
przyniosty konsolidacie w waskim pasmie wahari 1,3475-85. Notowania zfotego utrzymywaty
sie w trakcie sesji europejskiej w pasmie 3,7950-3,7850 EUR/PLN, przy czym wolumen
transakcji pozostawat ograniczony. Dane dot, deficytu C/A (539 min EUR) nie wplynety
Znaczqco na notowania ztotego, rowniez umocnienie jena nie zaszkodzito walutom CE4.

Dzi$ brak istotnych danych w USA. Waluty CE4 nieco mocniejsze na skutek oczekiwan rynku
na obnizki stop procentowych (25 bps, do 7,75%) na Wegrzech.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu oznacza ponowny test poziomu wsparcie opor

wsparcia 1,3480/70; przetamanie otwiera droge na 1,3470 1,3600
1,3430. 1,3450 1,3565

1,3430 1,3520
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Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
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wsparcie opor

Konsolidacja w pasmie 3,78-3,7950. Niepowodzenie przy poziomie
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Zrodo: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 476 4,86
2Y 498 5,08
3Y 5,08 5,18
4Y 514 524
5Y 517 5,27
6Y 519 5,29
Y 520 5,30
8Y 5,21 5,31
QY 5,22 5,32
10Y 5,22 532
depo BID ASK
ON 4,20 4,37
1M 4,28 4,38
3M 433 443
FRA BID ASK
1x2 4,38 4,45
1x4 4,47 452
3x6 4,60 4,65
6x9 4,80 4,85
9x12 4,93 4,98
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 21 maja 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS ~ POPRZEDNIO

EMU 13:00 Wystapienie Tricheta w Madrycie - - -

Polska 14:00 Produkcja przemystowa kwiecien 15,0% 15,3% 11,3%

Polska 14:00 PPI kwiecien 2,1% 2,4% 3,3%

Wegry Decyzja Wegierskiego Banku - 7,75% 8,0%
Centralnego w sprawie stop

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
ODPOWIEDZ[ALNOSC[ ZA SKUTKI DECYZII 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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