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Makroekonomia
Wskazniki koniunktury — w przemysle nieco nizej, dalsze wzrosty w handlu

Wg danych opublikowanych wczoraj przez GUS, ogélny klimat koniunktury w
W poprzednich latach pr-zen-1ysle pr-zetworczym .spadl w -m?]u do +24 (z +?5 w kwietniu). Jest- to ciggle
wskaznik koniunktury w ~ Najwyzszy poziom w analogicznym miesigcu od 1993 r., jednak w 2 poprzednich latach
maju nieznacznie r_O_'Sl, wskaznik koniunktury w maju rést o 1-2 pkt, co moze wskazywa¢ na nieznaczne
dynarmika produkgi wyhamowanie dynamiki produkcji przemystowej w II kw.. Z drugiej strony nadal rosna
moze byc¢ w II kw. nieco L . . . -
nizsza niz w I kw. wskazniki koniunktury w 2 pozostatych sekcjach — budownictwie (z +28 do +32)
oraz, co chyba najwazniejsze, handlu detalicznym (z +9 do +11, pierwszy raz w
historii badania wskaznik przekroczyt 10 pkt). Przedsiebiorstwa w tej ostatniej sekgcji
sygnalizujg dalszy wzrost biezacej sprzedazy, raportujg jednak réwniez nieco szybszy niz w
kwietniu wzrost cen towardw. Potwierdzatoby to nasze oczekiwania co do przesunie¢ w
strukturze wzrostu PKB, z silnie rosnaca rolg ustug rynkowych i konsumpcji.

Inflacja bazowa w kwietniu

2.2 5 wekagkdw inflacil W kwietniu 3 z 5 wskaznikdw inflacji bazowej spadty, a dwa pozostate wzrosty. Gléwna
z 5 wskaznikow inflacji P . o o .
bazowej spacly, dwa przyczyna spa_dku wskaznika inflacji -netto (z. 1,7 {o do 1,5%) byt nlfakorzystny
pozostate wzrosty. efekt bazy zwigzany z zeszlorocznymi podwyzkami cen gazu. Gdyby nie byto tego
efektu, to mielibySmy do czynienia z dalszym wzrostem inflacji. Wskaznik inflacji po
Inflacja bazowa spadfa  \\yiaczeniu cen administrowanych wzrést az o 0,3% do poziomu 2,6%, przekraczajacego
na skutek efektu bazy . . . . . . . . . L
do 1,5%,... nieznacznie cel inflacyjny. Spodziewamy sie, ze maju inflacja netto pozostanie na poziomie
1,5%, w czerwcu wyniesie 1,5-1,6%, po czym w lipcu spadnie do 1,2%.
Dane o wskaznikach inflacji bazowej potwierdzaja, ze duza skala wzrostu inflacji
w ostatnich miesiacach wynika przede wszystkim z podwyzek cen zywnosci i

... jednak pod koniec paliw. Sadzimy, ze przy rosnacych oczekiwaniach inflacyjnych wzrosty w tych kategoriach w
roku powinna ponownie  pewnym stopniu mogg przetozy¢ sie na inflacje netto. Bioragc pod uwage, ze coraz
znalezc sie w celu ; i » : : . :

- g istotniejszym czynnikiem powodujacym trwaty wzrost inflacji stajq sie takze ceny ustug po
inflacyjnym.

jednorazowym spadku inflacji netto w wakacje mozna spodziewac sie dalszego wzrostu tego
wskaznika do poziomu 1,7-1,8%.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3445 EUR/IPY 163,24 EUR/PLN 3,7900 USD/PLN 2,8177 (-21,68% wzg.
EUR/PLN USD/PLN koszyka).
3,7964 | 2,8270 Podczas $rodowej sesji Euro spadio do najnizszego od szesciu tygodni poziomu wobec
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dolara - po przetamaniu kluczowych pozioméw (1,3440) prawdopodobnie wiaczyty sie
automatyczne zlecenia sprzedazy.

Dalsza cze$¢ sesji okazata sie jednak spokojna. Inwestorzy oczekujq na amerykanskie dane
o zamodwieniach na dobra trwate i sprzedazy domoéw oraz na raport o zatrudnieniu
(publikacja w przysztym miesiacu).

Chwilowe wzmocnienie jena po wypowiedziach Greenspana o mozliwej ostrej korekcie na
chinskich gietdach, jednak sentyment na japonskiej walucie pozostaje niezmiennie zty od
kilku tygodni. Wczoraj jen ostabit sie do rekordowego poziomu 164,02 wobec euro.

Waluty krajéw CE4 stabsze na otwarciu w odpowiedzi na ostrzezenia Greenspana odno$nie
korekty na chinskim rynku akcji. Ustabilizowanie oczekiwarnn odnosnie polskich stop

procentowych uniemozliwia na chwile obecng aprecjacje ztotego. Sentyment na korekte na
wszystkich emergingach.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja na EUR/USD. Przetamanie 1,343
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Zrédio: Reuters

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 24 MAJA 2007

Krotkoterminowe prognozy, Zloty

m Przetamanie oporu na poziomie 3,795 oznacza¢ bedzie mozliwos¢

SPOT 37885 37922 deprecjacji zlotego nawet do poziomu 3,83. Jak na wszystkich _3./700  3,8150
YL TP emergingach sentyment jest na korekte. 3,7650  3,8050
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depo BID ASK
ON 4,21 4,41
1M 425 4,35
3M 4,30 4,40

FRA BID ASK

1x2 4,39 4,44
1x4 4,47 4,52
3x6 460 4,65
6x9 480 4,85
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 24 maja 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Niemcy 10:00 IFO maj - 108,8 108,6
Polska 14:00 Minutek NBP kwiecien - - -
USA 14:30 Liczba nowych bezrobotnych - - 305 tys 293 tys
USA 14:30 Zamdwienia na dobra trwate m/m kwiecien - 1,0% 3,7%

[ usa | 16:00 | Sprzedaz nowych doméw | kwiecien - | 0860min | 0,858min |
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
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 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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