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Makroekonomia
Dzi$ pierwszy dzien posiedzenia RPP

Sadzimy, ze Rada nie zmieni poziomu stdp procentowych. Nizsze niz oczekiwano dane o
produkcji, sprzedazy i inflacja za kwiecien na poziomie 2,3% sprawi, ze RPP nie powinna
zaostrzy¢ tonu komunikatu pozostawiajac jednak stwierdzenie, ze ,w najblizszych kwartatach
utrzyma sfe wysokie tempo wzrostu popytu krajowego, najprawdopodobniej przewyzszajgce
tempo wzrostu potencjalnego PKB, co bedzie oddzialywac w  kierunku stopniowego
narastania presji pfacowej i inflacyjnej”. Rada podtrzyma tez restrykcyjne nastawienie w
polityce pienieznej pozostawiajac fragment moéwiacy, iz ,w Srednim okresie
prawdopodobieristwo uksztattowania sie inflacii powyzej celu inflacyjnego jest wyzsze niz
prawdopodobieristwo, Ze inflacia bedzie nizsza od celu”. Uwazamy, ze Rada nie sprecyzuje
timingu kolejnej podwyzki. tatwy do przewidzenia wydaje sie réwniez ton wypowiedzi
prezesa Skrzypka w czasie konferencji po posiedzeniu RPP. Prezes z pewnoscig ponownie
bedzie wskazywat na brak koniecznosci podwyzek, co moze w krétkim terminie prowadzi¢ do
wzrostu cen na rynku dtugu.

Wskazniki optymizmu konsumentow GUS na historycznych maksimach

Jak podaje GUS, zaréwno biezacy, jak i wyprzedzajacy wskaznik optymizmu konsumentéw
Rekordowo wysoki osiaggnety w maju swoje historyczne maksima. BjeZacy wskaznik ufnosci wynosi obecnie -5,3
wskaznik ,,obecnych i jest wyZzszy o 2,2 punktu niz w kwietniu. Wskaznik wyprzedzajacy jest obecnie o 1,6 punktu
mozliwosci dokonywania  wyzszy niz w kwietniu. Poprawe zanotowaty wszystkie sktadowe wskaZnika, za wyjatkiem
powaznych zakupow” oceny przyszlej sytuacji finansowej gosp. domowych. Zauwazyliémy réwniez, ze po raz
pierwszy wskaznik obecnych mozliwosci dokonywania powaznych zakupdw zanotowat
warto$¢ dodatnia, tj. wiekszos¢ respondentéw mozliwosci te ocenita optymistycznie (fakt
warty odnotowania, jako Zze ujemne wartosci wskaznikéw i pesymistyczne oceny
konsumenckie sg typowe dla wszelkiego rodzaju badan przygotowywanych dla polskiej
gosp.). Gotowos¢ konsumentéw do zakupu dobr trwatych potwierdzity réwniez kwietniowe
dane o sprzedazy detalicznej (wzrost sprzedazy w kategorii meble, AGD i RTV 0 23,9% r/r).
Wyniki badania GUS pozwalajq optymistycznie oceni¢ perspektywy wzrostu
konsumpcji w najblizszych miesiacach.

Politycy o finansach publicznych

Premier J. Kaczynski zadeklarowatl wczoraj, ze nie widzi mozliwosci odtozenia
Skala oraz data obniski pierwszego etapu obnizki skladki na ubezpieczenia rentowe — jest to warunek
klina podatkowego jest ~ dalszego trwania koalicji. Ciagle natomiast ,jest kwestia dyskusji ograniczenia (kiina
w tej chwili sprawgq podatkowego) w przyszlym roku’, i ta sprawa w ocenie premiera nie jest jeszcze
czysto polityczng — przesadzona. Przypomnijmy, ze nieco inne plany przedstawita w ub. tygodniu wicepremier
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mozna -“f{'éf SPOqZ/'EWaC' Gilowska — jest ona w stanie zaakceptowac op6znienie obnizki do 1 stycznia 2008 r., ale pod
eska_/ag/ zz;dan . warunkiem, ze utrzymana zostanie taczna skala obnizki o 7 pkt proc.. Kwestia daty oraz skali
koaliciantow w zamian
za poparcie projektu obnizki sktadki stata sie w tej chwili sprawg czysto polityczng — zwazywszy na determinacje
rzgdowego premiera do$¢ prawdopodobne jest przyspieszenie prac sejmowych nad projektem, mozna
natomiast w najblizszym czasie oczekiwac¢ eskalacji zadan koalicjantéw w zamian za poparcie
projektu rzadowego. Premier nie zgadza sie réwniez z wicepremier w kwestii osktadkowania
doptat bezposrednich dla rolnikéw — tutaj opor koalicjantéw jest bardzo duzy i nie widzimy
szans, aby koncepcja wicepremier mogta wej$¢ w zycie. Zgodne sa natomiast reakcje
premiera i wicepremier na ostatnie zadania ptacowe lekarzy — zdaniem premiera
nie ma mozliwosci takich zmian w tegorocznym budzecie.
MF przedstawito wczoraj ponadto projekt zmiany ustawy o podatku akcyzowym.
- Najwazniejsza zmiang jest przyjecie kolejnych podwyzek stawki akcyzy na papierosy — o
akcyzie — dochody 0 ' o \ L . . ] ] ]
budzetu w przyszlym 23,3% w przysztym oraz o0 26,2% w 2009 r.. W pofaczeniu z innymi, mniejszymi, zmianami
roku wyzsze o ok. 1,7 w akcyzie na czes¢ innych towardw, zwiekszy to dochody przysztorocznego budzetu o 1,7
mid PLN, inflacia wyZzsza mid PLN (i o 2,6 mld w 2009 r.). Podwyzka akcyzy na papierosy moze podniesé
0 0k. 0,2 pkt proc. przysztoroczny CPI o ok. 0,2 pkt proc., przy czym podobnie jak ma to miejsce w przypadku
podwyzki tegorocznej, efekt ten powinien by¢ widoczny dopiero w II kw..

MF proponuje zmiany w

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3440 EUR/JPY 163,20 EUR/PLN 3,8030 USD/PLN 2,8300 (-22,5% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8113 | 2,8369 Poczatek tygodnia okazat sie pozbawiony emocji; swieta na gtownych rynkach po obu

stronach Atlantyku znacznie ograniczyly plynnos¢ rynku. Kurs EUR/USD pozostawat w
trakcie sesji europejskiej w waskim pasmie wahari (1,3447-62); rowniez kluczowy w srednim
terminie poziom oporu 164,00 EUR/JPY nie byt zagroZony (dziennym maksimum euro byto
163,83) jakkolwiek sentyment wobec japoriskiej waluty nie ulegt poprawie. Przy zmiennych
nastrojach inwestorow wzg. perspektyw gosp. w USA (oraz przysztej polityki Fed)
kluczowym wydarzeniem tygodnia moze okazac sie publikacia sprawozdania z posiedzenia
Fed (w srode). Jastrzebi ton (Fed) moze zadecydowac o dalszym umocnieniu dolara oraz
przefamaniu poziomu wsparcia 1,3425/1,3400 EUR/USD. Zfoty podobnie jak pozostate
waluty regionu oscylowat w waskim pasmie wahari przy umiarkowanym wolumenie
transakcji (kurs EUR/PLN nie wytamat sie z pasma 3,80-3,81); rynek dyskontuje juz
pozostawienie stop proc. bez zmian, ale komunikat RPP bedzie uwaznie obserwowany w
oczekiwaniu na sygnat dot. koleinej podwyzki stop.

Pozytywne dane makro z Japonii pozwolity jenowi odrobi¢ cze$¢ wezesniejszych strat, kurs
EUR/JPY znizkowat do poziomu 162,97; trwate przetamanie 163,00/162,90 moze wesprzec
korekte na relacji EUR/USD — tu kluczowym poziomem wsparcia w krétkim terminie
pozostaje 1,3420/00; przetamanie otwiera droge na 1,3370 (ewent. 1,3300). Do czasu
publikacji sprawozdania Fed bardziej prawdopodobna wydaje sie dalsza konsolidacja. Nie
mozna natomiast wykluczy¢ dalszego ostabienia ztotego w trakcie tygodnia, szczegdlnie w
przypadku dalszej aprecjacji dolara oraz ,jastrzebiego” tonu minutes Fed. Bezposrednim
poziomem oporu w krotkim terminie pozostaje 3,8260/3,8300 EUR/PLN; przetamanie
otwiera droge na 3,8550/3,8650.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu oznacza ponowny test poziomu
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

T

Kontynuacja korekty oznacza ponowny test poziomdéw oporu
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Rynek stopy procentowej, Ztoty

IRS BID ASK
1Y 4,77 4,85
2Y 503 5,14
3Y 514 524
4Y 520 5,30
5Y 523 5,33
6Y 524 535
7Y 525 5,36
8Y 526 5,36
)4 526 5,37
10Y 527 5,37
depo BID ASK
ON 410 4,35
1M 424 444
3M 426 4,46
FRA BID ASK
1x2 4,40 4,45
1x4 4,48 4,53
3x6 4,62 4,67
6x9 4,81 4,86
9x12 4,99 5,04
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 29 maja 2007

KRAJ] GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 Bilans na obrotach biezacych marzec - 5,0 mid EUR -7,2 mld EUR
Stowacja 12:00 Decyzja banku centralnego 4,25% 4,25% 4,25%
USA 16:00 Indeks nastrojéw Conference Board maj - 105 pkt 104 pkt
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] 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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