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Makroekonomia
Prof. Filar o stopach i inflacji
Zdaniem cztonka RPP prof. Dariusza Filara inflacja w tym roku bedzie znajdowata sie w

, . bezposrednim sasiedztwie celu inflacyjnego, ale raczej bedzie przewyzsza¢ cel, co moze
Prof. Filar zwrocit P & YInego, ) be P Y !

uwage, ze w ostatnim wymagac podwyzek stop procentowych, by ustabilizowaé oczekiwania inflacyjne. Prof. Filar
okresie pogorszyta sie zwrocit uwage, ze w ostatnim okresie pogorszyta sie relacja ptac do wydajnosci pracy, co w
relacja ptac do jego opinii moze skutkowa¢ wzrostem inflacji. Zwrdcit on takze uwage, ze realna stopa
wydajnosci pracy, co w . . . . Lo .-
Jjego opinii moze procentowa w Polsce nalezy do najnizszych w Europie. Prof. Filar powiedziatl tez, ze
skutkowac wzrostem kluczowe dane dla Rady pojawia sie w okresie czerwiec — sierpien i wtedy moze
inflacji. pojawic sie koniecznosc¢ zacieénienia polityki pienieznej.

Dotychczasowe komentarze cztonkdw Rady wskazujg, ze Rada podzielona jest po réwno na
zwolennikéw i przeciwnikdw podwyzek. Przy decydujacym glosie prezesa NBP,
wyklucza to podwyzke w maju. Sadzimy, ze obecnie kluczowym dla wyniku gtosowania
cztonkiem Rady jest prof. Czekaj i w duzej mierze od jego decyzji bedq zalezaty wyniki
posiedzen w czerwcu i lipcu. Sadzimy, ze w obliczu pojawiajacych sie danych makro i nowej
projekcji najblizsza podwyzka bedzie miata miejsce w lipcu i wyniesie 25 bps.

Rzad zaakceptowat powrét do corocznej waloryzacji emerytur

Rzad ostatecznie przyjat wczoraj powrét do corocznej waloryzacji emerytur i rent. Zgodnie z
wczesniejszymi zapowiedziami, wspotczynnik waloryzacji bedzie sumg ubiegtorocznej inflacji
oraz przynajmniej 20% realnego wzrostu wynagrodzen. W przysztym roku waloryzacja ma
kosztowa¢ budzet ok. 5,7 mld PLN. Projekt rzadowy trafit do Sejmu, trudno oczekiwaé
jakichkolwiek probleméw z przyjeciem ustawy.

Coroczna waloryzacja emerytur jest jednym z projektow rzadowych, ktére prowadza do
istotnego pogorszenia bilansu przysztorocznego budzetu. Trzeba przypomnie¢ jeszcze o
planowanej obnizce klina podatkowego, programie prorodzinnym czy emeryturach
pomostowych (rzad zapowiedziat wczoraj, ze przywileje dla nauczycieli zostang wydtuzone
poza 2007 r.). Mozna sie w zwigzku z tym spodziewac, ze nie uda sie powtdrzy¢ tak
doskonatych wynikéw budzetu w przysztym roku. Wszystkie propozycje bedg zwiekszaty
sztywne wydatki budzetu — tym samym znacznie zwiekszajg skale ewentualnych problemoéw
z finansami publicznymi w przypadku spowolnienia gospodarczego.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3457 EUR/JPY 163,69 EUR/PLN 3,7840 USD/PLN 2,8113 (-21,83% wzg.
EUR/PLN USD/PLN koszyka).
Dolar najmocniejszy wobec jena od 3 miesiecy i od 6 tygodni wobec euro. Komentarze szefa
Fedu Richmond J. Lackera utwierdzity rynek w przekonaniu, ze Fed nie bedzie $pieszyt sie z
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obnizkami stop. Wydaje sie, ze inwestorzy po pierwsze koryguja swoje view na
amerykanskg gospodarke i stopy procentowe oraz zaczynajq likwidowac krétkie pozycje w
dolarze.

Inwestorzy oczekujg réwniez na czwartkowe i pigtkowe dane ze Stanéw (zamdwienia na
dobra trwate i sprzedaz doméw).

Euro ponownie nieco mocniejsze wobec jena. Nawet dobre dane makro, wysoki indeks ZEW
i jak sie wydaje optymizm w najwiekszej gospodarce strefy, nie spowodowaty istotniejszych
zmian w oczekiwaniach na podwyzki stop proc. Inwestorzy nadal redukujg pozycje w euro,
co moze by¢ interpretowane jako obawa przed naglg korekta, podobng do tej z 16 maja.
Konsolidacja na rynku ztotego. Pomimo dobrego sentymentu w regionie przewazali
inwestorzy sprzedajacy zlotego zaréwno wobec euro i dolara, co czeSciowo mozna
thumaczy¢ przewalutowaniem zyskdw zagranicznych firm dziatajacych w Polsce.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Konsolidacja na EUR/USD. Przetamanie 1,343
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m Przetamanie oporu na poziomi
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Rynek stopy procentowej, Ztoty

IRS BID ASK
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 23 maja 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 14:00 Inflacja netto kwiecien 1,4% 1,4% 1,7%
EMU 11:00 Zamdwienia w przemysle m/m marzec - 1,1% 0,7%
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
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 INWESTYCII. DYSTRYBUCIA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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