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STRON. 4

Makroekonomia
Minutes z kwietniowego posiedzenia RPP

NBP opublikowat wczoraj sprawozdanie z kwietniowego posiedzenia RPP (zakonczonego
Rada podzielona w podwyzka stép o 25 bps). 'I:ak jak !11ozna I:-ryl’o oczekiwac, dyskusja na posiedzeniu
kwestii trwatosci byla skoncentrowana m.in. wokot zagrozen plynacych z rynku pracy, przy czym w
przyspieszenia sprawozdaniu nie pojawiaja sie w zasadzie nowe argumenty (wiekszo$¢ Rady byta
wynagrodzer, oraz zaniepokojona wyraznym przyspieszeniem dynamiki wynagrodzen, jednak nie byto zgody co
wplywu wysokiego , . - P -
tempa wzrostu czy kursu do trwatosci tego zjawiska). Rowniez w kwestii tempa wzrostu gospodarczego
walutowego na przyszta ~ roznice zdan byly dos$¢ istotne — wigkszoé¢ RPP oceniata, ze wzrost PKB przekracza
inflacie potencjat, jednak rdznili sie w ocenie sity wptywu tego czynnika na przysztg inflacje (z jednej
strony silniejsza presja kosztowa, z drugiej wysoki udziat inwestycji). Radzie nie udato sie
roéwniez wypracowac jednolitego stanowiska w kwestii wiarygodnosci projekcji
inflacyjnej — tutaj wystepowaty az 3 stanowiska (jedna cze$¢ Rady uwazata, ze projekcja
jest zbyt niska, druga — ze zbyt wysoka, a trzecia — ze trafna). Przy takiej roznicy zdan, nie
dziwi zdanie, ze ,wsrod cztonkow RPP przewazat poglad o koniecznosci zaostrzenia polityki
Wiekszos¢ Rady uznata, — plenieznej, natomiast istniata roznica zdari co do wiasciwego momentu podwyzszenia stop”.
Ze podwyzka kwietniowa  \viekszoé¢, ktdra przegtosowata podwyzke, uznata, ze ma ona charakter wyprzedzajacy —
miala charakter ozwoli m.in. na stabilizacje oczekiwan inflacyjnych, przy marginalnym wptywie na wzrost
wyprzedzajacy p n. 1€ yinych, przy 9 Yy pty!
gospodarczy.
Sprawozdanie nie zmienia naszych ocen co do przyszitych ruchow ze strony RPP.
Ostatnie wypowiedzi przedstawicieli Rady wskazuja, ze podzialy zaobserwowane
na posiedzeniu kwietniowym nie wygasty, a Rada w najblizszym czasie przyjmie
postawe wyczekujaca. Nadchodzace w najblizszych miesigcach dane (wysokie tempo
wzrostu z silnym wzrostem konsumpcji, wysokie wzrosty wynagrodzen — wzrost w kwietniu
byt nieco nizszy niz w marcu, jednak i tak zdecydowanie powyzej dynamik wczesniejszych)
skfonig jednak Rade do kolejnej podwyzki w lipcu.

Z. Gilowska o opd6znieniach w obnizce sktadek

3 Wicepremier Z. Gilowska w dzisiejszym wywiadzie wyraza do$¢ duze zaniepokojenie
ﬁz;a;giz:bnlzce opdznieniami w pracach nad obnizka sktadek na ubezpieczenia rentowe. Projekt ustawy
ubezpieczenie rentowe zostat juz miesigc temu przyjety przez rzad, jednak utknat w Sejmie (nie odbyto sie jeszcze
utkneta w Sejmie, Z. nawet pierwsze czytanie). Stawia to pod bardzo duzym znakiem zapytania realno$¢ obnizki
Gilowska mowi o sktadek juz od lipca. Prof. Gilowska méwi, Zze jest w stanie zaakceptowaé opdznienie tej
moZiiwosci obnizki w L . . . . o
Jednym kroku — od 1 obnizki na 1 stycznia 2008 r., o ile jej skala bedzie zgodna z zamierzeniami MF (petne 7 pkt
stycznia 2008 r. proc.). Takie odlozenie obnizki nie zmieni nic w ksztalcie przysziorocznego

budzetu - i tak bedzie on musiat uwzgledni¢ ubytek w dochodach FUS. Nie ma

natomiast watpliwosci, ze koalicjanci w najblizszym czasie bedq wskazywac te
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niezrealizowane tegoroczne wydatki (ok. 3 mid) jako zrédto wydatkow na cele
spoleczne (zreszta niezgoda koalicjantdw na pomysty MF moze by¢ przyczyna obecnej
obstrukcji sejmowej).

Dzis$ dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu

O 10.00 GUS poda dzisiaj dane o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia w kwietniu. Wg
naszej prognozy sprzedaz detaliczna wzrosta o 20,1% r/r (k=20,0%). Potwierdzatoby to
nasze oczekiwania na dalsze wzmocnienie roli konsumpcji w strukturze wzrostu PKB. Wg
wstepnych szacunkéw MPIPS, stopa bezrobocia spadta w kwietniu do 13,7% (14,4% w
marcu).

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3433 EUR/IJPY 163,07 EUR/PLN 3,8122 USD/PLN 2,8411 (-21,06% wzg.
EUR/PLN USD/PLN koszyka).

3,7966 | 2,8265 W czasie sesji dalekowschodniej dolar i euro ostabiaty sie wobec jena. Przyczyna to przede
wszystkim wzrost awersji do ryzyka ws$rdd inwestorow, na czym tracily wszystkie
wysokoyieldowe waluty.

Na poczatku wczorajszej sesji zanotowano umocnienie euro w odpowiedzi na dobre dane o
wskazniku ifo. Figura nie byta jednak na tyle dobra, aby zmieni¢ oczekiwania co do $ciezki
stdp ECB. Druga potowa sesji nalezata do dolara.

Ktdéry caly czas odrabia straty do euro, osiggaja najwyzszy od miesigca poziom wobec
wspdinej waluty. Nadzwyczaj dobre dane o sprzedazy nowych doméw spowodowalty, jak sie
wydaje, zmiane oceny perspektyw dla wzrostu gosp. w USA i polityki monetarnej FEDu —
inwestorzy coraz powszechniej wierzg, ze obnizki stop procentowych, jesli w ogdle nastgpia,
mogg by¢ przesuniete na rok 2008.

Dzi$ druga seria danych z rynku nieruchomosci, sprzedaz doméw na rynku wtornym.

Podczas wczorajszej sesji ztoty systematycznie ostabiat sie powodowany sentymentem w
regionie i wzrostem awersji do ryzyka wsrdd inwestoréw. Publikacja minutes NBP nie miata
wiekszego wplywu na przebieg wczorajszej sesji. Dzié dane o sprzedazy detalicznej w
centrum uwagi.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dalsza, kroczaca aprecjacja dolara.
1,3402  1,3600

1,3338 1,3565
1,3272 1,3520
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

m Wzrost stop rynkowych w USA czyni emergingi mniej

SPOT 38126 3,8163  atrakcyjnymi. Przetamanie 3,83 otwiera droge na 3,89. 3,7700  3,9177
ATM BID ASK 3,7650 3,8888
1TW 6,15 7,15 3,7570 3,8263
1M 6,15 7,15 Hourly QEURPLN=D2 01:00 2007-05-14 - 10:00 2007-05-25 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 478 491
2Y 5,05 5,14
3Y 5,16 5,26
4y 523 5,31
5Y 525 5,35
6Y 527 5,37
Y 528 5,37
8Y 528 5,38
QY 529 5,38
10Y 5,30 5,38
depo BID ASK
ON 421 441
1M 425 435
3M 430 440
FRA BID ASK
1x2 4,39 4,44
1x4 4,47 4,52
3x6 4,60 4,65
6x9 4,80 4,85
9x12 4,95 5,00
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 25 maja 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

Polska 10:00 Sprzedaz detaliczna kwiecien 20,1% 20,0% 19,1%

USA 16:00 Sprzedaz domow na rynku kwiecien - 6,14 min 6,12 min
wtornym

UWAGA!

NINIEJSZE 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
ODPOWIEDZ[ALNOSCI 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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