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STRON: 4

Makroekonomia

Dzi$ pierwszy dzien posiedzenia RPP

Dzi$ rozpoczyna sie pierwszy dzien posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, a
decyzja o stopach procentowych zostanie ogloszona jutro w okolicach godziny
14. Uwazamy, ze w trakcie biezacego posiedzenia nie padnie decyzja w sprawie podwyzki
OCzekujemy, ,z'e ) stdp procentowych; bardziej prawdopodobny wydaje sie w tym przypadku czerwiec.
podwyzka stop nastapi  pyskusja na biezacym posiedzeniu bedzie prawdopodobnie zblizona do tej z ostatniego
raczej w czerwcu — RPP . . ) . . . o .
bedzie chciata podeprze¢ posiedzenia; zatriumfujg zwolennicy pogladu o jednorazowym spadku dynamiki produkciji
sie projekcjg w obliczu przemystowej, jednak dane ze sfery realnej za maj beda dla nich powaznym wyzwaniem
wyjatkowo zmiennych (znowu negatywny efekt dni roboczych oraz trudny do skwantyfikowania wptyw dhugich
danych miesiecznych. . S . . : . - .
weekendow). Niewielki wzrost inflacji bazowej prawdopodobnie przejdzie bez wiekszego
echa; zyskajg natomiast argumenty czionkéw wskazujacych na efekty drugiej rundy:
zaréwno ze wzgledu na kolejng dynamike ptac, ktora zblizona byta do rekordu, oraz szybkie
podwyzki cen paliw, ktdre majg miejsce w tym miesigcu i ksztattujg tzw. inflacje odczuwana.
Hustawka danych sktoni RPP do podparcia sie projekcjq inflacji i PKB — z tego powodu
mozliwym terminem podwyzki stop wydaje sie nam czerwiec.

Stopy procentowe na Wegrzech w gére o 25 pb.

Na wczorajszym posiedzeniu Bank Centralny Wegier podnidst bazowg stope procentowg o 25
pb. do poziomu 8,50%.

Decyzja zbiegta sie z publikacjq najnowszej projekcji inflacyjnej. Sciezka inflacji headline
zostata podniesiona w latach 2008-2009, natomiast miare bazowa pozostawiono bez zmian
(odpowiednio 5,1% oraz 3,7%); powrot inflacji CPI do celu nastepuje w I kwartale
Oczekujemy, Ze stopy 2010 roku. Jesli chodzi o projekcje PKB, dokonano w tym przypadku nieznacznej korekty w
procentowe pozostangq goére (2,2% w 2008 oraz 3,2% w 2009 roku), jednak w dalszym ciggu tempo wzrostu

T o .
ZZ /’70/(0 ggggjj/;; bc/(;oc pozostaje ponizej potencjatu (co podkreslat H. Simor na konferencji).

niewielki marines na
awaryjng podwyzke stop  Wypowiedzi H. Simora sugeruja, ze w obecnej sytuacji NBH zaczyna przymierzaé sie do

— katalizatorem mogtaby  ;ayonczenia cyklu. Podkreélit on zaangazowanie banku odnoénie sprowadzenia inflacji do
byc deprecjacja forinta ) .. L L. . L
bad? wyjatkowo celu oraz konieczno$¢ budowania wiarygodnosci (to w kontekscie negocjacji ptacowych,

negatywny wplyw cen ktore powinny sie toczy¢ w oparciu o cel banku, a nie — jak obserwujemy obecnie — do$¢
ropy f_’?ﬁOWE'j na sciezk¢  wysokie oczekiwania na poziomie biezacej inflacji). Szef banku centralnego zaznaczyt takze,
inflacjl ze zacie$nieniu polityki pienieznej oraz pozostawieniu stop bez zmian przypisuje obecnie
jednakowe prawdopodobienstwo. WypowiedZz mozna odczyta¢ jako probe
zakomunikowania zakonczenia cyklu (zwlaszcza, ze inflacja wraca do celu w
horyzoncie polityki pienieznej a obecnie podwyzszana jest gléwnie przez ceny
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nosnikow energii), z niewielkim marginesem na ruch stép procentowych w goére —
tak ,na wszelki wypadek”. W najblizszym czasie nie oczekujemy podwyzek stop
procentowych, cho¢ niewykluczone ze rekordowe ceny energii mogg rodzi¢ oczekiwania na
wykorzystanie przez Bank wspomnianej ,furtki bezpieczenstwa”.

Posiedzenie RPP, 28. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 30%
Stopy bez zmian 70%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5795 EUR/JPY 163,40 EUR/PLN 3,3910 USD/PLN 2,1470

EUR/PLN USD/PLN
3,4044 | 2,1623 EUR/USD utrzymat sie podczas wczorajszej sesji w poblizu poziomu 1,5750. Nieudana proba

przefamania oporu 1,5815/20 zachecita inwestorow do realizacji zyskow na dftugich
pozycjach w euro.. Korekta powinna jednak by¢ ograniczona — w drugiej potowie dnia dolar
moze tracic wobec euro - po publikacji danych o godzinie 16.00: do wiadomosci podana
zostanie sprzedaz nowych domow oraz zaufanie konsumentow liczone przez Conference
Board (rynek dyskontuje stabe dane).

Zloty nieznacznie wzmocnit sie do euro i dolara. Sesja przebiegata spokojnie gfownie ze
wzgledu na nieobecnosc inwestorow z USD i Wielkiej Brytanii, Obecnie panuje powszechne
oczekiwania na decyzje RPP — uwazamy, Ze jutro nie dojdzie do podwyzki stop
procentowych; taki jest tez konsensus.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kolejna nieudana proba przetamania 1,5815/20 — zachecita do
realizacji zyskéw na dtugich pozycjach w euro. Prawdopodobny 1,5730 1,5890

test wsparcia 1,5750/30.. ponizej 1,5690 mozliwe stoplosy... 1,5690  1,5845
1,5635 1,5820
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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Przetamanie wsparcia 3,40 sygnalizuje mozliwy powrdt do trendu

wzrostowego zlotego — istotna moze okazacC sie decyzja oraz 3,3900 3,4250
komunikat RPP. Kluczowym poziomem wsparcia EUR/PLN 3,3800 3,4150
pozostaje 3,3800... 3,3650 3,4040
Hourly QEURPLN=D2 11:00 AM 13-May-08 - 6:00 PM 27-May-08 (GMT)
i
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

POL | Pierwszy dzien posiedzenia RPP; decyzja o stopach procentowych jutro

USA 16:00 Zaufanie kons. Conference Board maj - 61,0 pkt. 62,3 pkt.

USA 16:00 Sprzedaz nowych doméw kwiecien - 520 tys. 526 tys.
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KT( ORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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