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Makroekonomia
W tym tygodniu

We wtorek i $rode odbedzie sie decyzyjne spotkanie RPP. Sadzimy, ze Rada nie zmieni
poziomu stdép procentowych, wazniejsze znaczenie dla rynku bedzie miat natomiast
komunikat. Dane ukazujace sie w maju albo byty zgodne z oczekiwaniami (inflacja, BAEL)
albo uksztattowaty sie ponizej oczekiwan (produkcja, sprzedaz, ptace). To sprawi, ze RPP nie
powinna zaostrzy¢ tonu komunikatu pozostawiajac jednak stwierdzenie, ze ,w najblizszych
kwartatach utrzyma sie wysokie tempo wzrostu popytu krajowego, najprawdopodobniej
przewyzszajace tempo wzrostu potencjalnego PKB, co bedzie oddziatywaé w kierunku
stopniowego narastania presji ptacowej i inflacyjnej”. Rada podtrzyma tez restrykcyjne
nastawienie w polityce pienieznej pozostawiajac fragment mowiacy, iz ,w Srednim okresie
prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego jest wyzsze niz
prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie nizsza od celu”. Uwazamy, ze Rada nie sprecyzuje
timingu kolejnej podwyzki, co wzmocnione gotebig wypowiedzig prezesa NBP, powinno
zostac odebrane pozytywnie przez rynek dtugu.

W czwartek podane zostang dane o PKB za I kwartat. Naszym zdaniem dynamika PKB
wyniosta 7,5% (k=7,2%), przy wzroscie inwestycji 0 27% (k=24,6%) i konsumpcji o 6,6%
(k=6,1%). Dane te majq juz charakter historyczny i jezeli okazg sie zgodne z oczekiwaniami,
to nie powinny istotnie wptyna¢ na rynek, ktéry wiekszg uwage bedzie zwracat na dane
majowe.

Sprzedaz detaliczna wyraznie ponizej oczekiwan

W kwietniu sprzedaz detaliczna wzrosta o 15,1% r/r (konsensus=20,0%) wobec 19,2%
zanotowanych w marcu. W ujeciu realnym sprzedaz detaliczna wzrosta o 13,6% (17,7% r/r
w marcu). Spadek dynamiki sprzedazy jest tym bardziej zaskakujacy, ze niedawno
Nie istnieje jednak zbyt  opublikowane wskazniki koniunktury GUS dla handlu detalicznego (zaréwno w kwietniowym,
wiele przestanek, KIore  ja i majowym badaniu zanotowano najwyzsze historycznie poziomy wskaznikéw)

mogtyby trwale ostabi¢

sza_i./t 4 jednoznacznie wskazywaty na boom konsumpcyjny i dalsze wzrosty sprzedazy.
konsumpcjl/sprzedazy Naszym zdaniem spadek dynamiki moze mie¢ charakter jednorazowy, co potwierdzaé moze
detalicznej. chocby rozbicie wskaznika. Pogorszenie dynamiki zanotowano w sprzedazy zywnosci, prasy i

ksigzek oraz w kategoriach pozostate (kategoria ta obejmuje m.in. supermarkety
budowlane), nadal jednak wysokie dynamiki utrzymujg sie w sprzedazy samochodéw czy
sprzetu AGD i RTV.

Naszym zdaniem nie istnieje rowniez zbyt wiele przestanek, ktére mogtyby trwale ostabic¢
wzrost konsumpcji/sprzedazy detalicznej. Rosnace zatrudnienie (patrz komentarz do
danych BAEL ponizej) i ptace oraz dynamika kredytow konsumpcyjnych pozwala
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sadzi¢, ze w kolejnych miesigcach powinnismy mie¢ do czynienia z dynamikami
sprzedazy przekraczajacymi 15-16% r/r, a nawet powrotem do rekordowych
dynamik z marca 2007.

Dane BAEL — bardzo wysoki wzrost zatrudnienia

Stopa bezrobocia BAEL w I kw. tego roku spadta do 11,3% (12,2% w IV kw. 2006 r.).
Trudno zatem Zwazywszy na spadki stopy bezrobocia rejestrowanego w l,.lrzedach Pracy w tym okresie
oczekiwac, aby napiecia ~ (Wbrew wzorcowi sezonowemu), taki spadek mozna uznaC za zgodny z oczekiwaniami.
na rynku pracy miaty w - Zdecydowanie przekroczyt natomiast oczekiwania raportowany przez GUS wzrost

gagilf?Z/}é? 55‘35/6 zatrudnienia — 5,3% r/r (przez caly ub. rok wzrost zatrudnienia nie przekraczat 4%; wg
prz!};/czyn/a/c' sie bedzie BAEL, zatrudnienie w przemysle wzrosto o 7,1% a w ustugach o 5,8%). Przypominamy, ze
do dalszych wzrostow rowniez wzrost wynagrodzen w catej gospodarce w I kw. wyraznie przekraczat tempo
plac. obserwowane w ub. r. (7,1% r/r), co nawet przy wysokim wzroscie PKB, oznacza

wzrost jednostkowych kosztow pracy w I kw. zblizony do 5%.

Tak silny wzrost zatrudnienia w gospodarce nastepuje w warunkach ciggle spadajacego
wspdtczynnika aktywnosci zawodowej (53,2% wobec 53,5% przed rokiem). Trudno zatem
oczekiwac, aby napiecia na rynku pracy miaty w najblizszym czasie ztagodniec. Juz teraz, w
doktadniejszych danych sektorowych, wida¢ bardzo wyrazne przyspieszenie ptac
w sektorze ustug — w kwietniu wzrost wynagrodzen w handlu i naprawach wynidst 10,7%
r/r, w hotelach i restauracjach — 9,6% r/r, w transporcie i facznosci — 10,2%. We wszystkich
przypadkach jest to zdecydowanie wyzej niz pod koniec ub. r. (ok. 5%), w tych sektorach
wyzsze wynagrodzenia beda naszym zdaniem przektadaty sie na wyzsze ceny.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3454 EUR/IPY 163,67 EUR/PLN 3,8000 USD/PLN 2,8273 (-21,43% wzg.
EUR/PLN USD/PLN koszyka).

3,8113 | 2,8369 Inwestorzy nie zdajq sie podziela¢ opinii, ze stabsze dane z rynku nieruchomoéci (dynamika
sprzedazy domdéw na rynku wtornym spadta do najnizszego poziomu od czerwca 2003)
przyspiesza decyzje o obnizce stdp procentowych w USA. Po chwilowym ostabieniu dolara
wobec euro w odpowiedzi na publikowane dane (do 1,3455) obserwowaliémy ponowne
wzmocnienie dolara. W czasie sesji dalekowschodniej $cieraly sie dwie tendencje:
repatriacja zyskdw przez japonskich eksporterow i przeptyw kapitatu spekulacyjnego w
kierunku wyzszych stdp procentowych (brak natomiast reakcji rynku na samobdjstwo
japonskiego ministra rolnictwa). Wypadkowa okazata sie dalsza deprecjacja jena. Wydaje
sie, ze tylko kwestig czasu jest przetamanie przez JPY/USD poziomu 122,20.

Rynek oczekuje na dane o amerykanskim imporcie, wstepnych szacunkach PKB, jak i
miesiecznych danych o zatrudnieniu.

Dzi$ spodziewamy sie niewielkiej aktywnosci na rynku FX w zwigzku z dniem $wigtecznym w
USA, W. Brytanii, Niemczech i Szwajcarii.

Na ztotym brak wyraznego ruchu po publikacji gorszych niz oczekiwano danych o sprzedazy

detalicznej. Spokojne nastroje na emergingach. Oczekujemy, ze zioty bedzie sie w tym
tygodniu umacniat.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Konsolidacja i mozliwa korekta po tym jak

inwestorzy  ostatecznie  przetrawia ~dane o 1,3402 1,3600
amerykanskim rynku nieruchomosci. Przetamanie 1,3338 1,3565
1,350 otwiera drogg do pozioméw notowanych w 1,3272 1,3520

kwietniu.
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Zrodio: Reuters
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I UsorL |

SPOT 2,8254 12,8284
ATM BID ASK
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedzialek, 28 maja 2007
GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO

USA, W. - Swieto - - - -
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Brytania,
Niemcy

UWAGA!

NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ 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 WYEACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCJA DOKONANIA JAKIEJKOL WIEK INWESTYCIL. DYSTRYBUCIA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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