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Makroekonomia
RPP: Stopy bez zmian, gotebi komunikat

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita wczoraj poziomu stop procentowych. Komunikat

Komunikat po . N . - L. L,
posieczeni okazat sie po posiedzeniu miat stosunkowo ,gotebi” wydzwiek. Po stabszych od oczekiwan
bardziej gotebi niz w danych o produkgji i sprzedazy w kwietniu Rada przyznata, ze dynamika wzrostu PKB w
kwietniu kolejnych kwartatach bedzie nizsza niz w I kwartale. W poprzednim komunikacie RPP

napisata, ze ,w najblizszych kwartatach utrzyma sie wysokie tempo wzrostu popytu
krajowego, najprawdopodobniej przewyZszajgce tempo wzrostu potencialnego PKB, co
bedzie oddziatywac w kierunku stopniowego narastania presji ptacowej i inflacyjnej’. Z kolei
w komunikacie majowym Rada powtdrzyta, ze w najblizszych kwartatach tempo wzrostu
popytu bedzie przekraczato tempo wzrostu potencjalnego PKB, opuscita za to drugq czesc¢
zdania, stwierdzajac jedynie, ze ,najnowsze dane o sytuacji na rynku pracy wskazujg na
dalsze narastanie presji pfacowej, ktore moze prowadzic¢ do wzrostu inflacj/’. Tym samym
%gg;zg ﬁ(‘/’”//) Zﬁ%vej !!PP c!aia do. zrozu,nienia, ze wplyw do?a_tn_iej luki .popytowej i WZIjOSTtl,.I pl?c na
i wzrostu plac na inflagie inflacje moze by¢ stabszy niz wczesniej oczekiwano. W przeciwienstwie do
moze byc stabszy niz poprzedniego komunikatu Rada podata argumenty przemawiajace za ograniczeniem presji
wczesniej oczekiwano inflacyjnej: wysokie tempo wzrostu wydajnosci, bardzo dobrg sytuacje finansowg
przedsiebiorstw oraz niskg dynamike cen zewnetrznych, zwigzang z procesem globalizaciji.
Bilans ryzyk nadal wskazuje na restrykcyjne nastawienie w polityce pienieznej,
jednak Rada uznata, Ze ,prawdopodobieristwo uksztattowania sie inflacji powyzej celu
inflacyjnego obniZyto sie wskutek dokonanej w ubieglym miesiacu podwyzki stop'.
Naszym zdaniem kluczowe dla komunikatu jest stwierdzenie, iz , pefniejsza ocena
skali ryzyka wzrostu inflacji ponad cel inflacyjny bedzie mozZliwa po analizie
Dalsze decyzje beda danych naplywajacych w najblizszych miesiacach’. Oznacza to, ze kolejne
;zf;i;y od biezacych decyzje Rady beda zalezaly od biezacych danych makro.
Pomimo ,gotebiego” komunikatu podtrzymujemy poglad, ze w obliczu narastajacej presji
ptacowej i inflacyjnej Rada zdecyduje sie na kolejng podwyzke juz w lipcu. Spodziewamy sie
tez, ze na koniec przysztego roku stopa repo wyniesie 5,50%.

Dzis$ dane p PKB za I kw. 2007

Szacujemy, ze roczna dynamika PKB w I kw. 2007 wyniosta 7,5% (konsensus=7,2%).
Konsumpcja rosta w tempie 6,6% r/r (konsensus=6,0%), a inwestycje w tempie 27% r/r
(konsensus=24,3%). Szczegodlnie istotne bedzie naszym zdaniem potwierdzenie przez dane
o PKB boomu konsumpcyjnego, co zwiekszac bedzie popytowa presje na wzrost cen.

Rekordowa dywidenda z KGHM

WZA KGHM zdecydowato wczoraj o przeznaczeniu catego zesztorocznego zysku netto (3,4
mid PLN) na wyptate dywidendy. Skarb Parfistwa ma w spdice 41,8% akgcji, z tego tytutu
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otrzyma wiec 1,4 mld. Wyptata dywidendy nastapi 10 lipca.

W okresie letnim dywidende dla SP wypfacq rédwniez inne wazne spdtki — PKO BP (500 min
PLN ptatne 2 sierpnia), PGNiG (ostateczna wysoko$¢ dywidendy nie jest jeszcze przyjeta,
propozycja zarzadu spdtki oznacza dla SP 850 min), SP zrezygnowat natomiast ze $ciggania
dywidendy z PZU. Zatozone w budzecie dochody z dywidendy sg bardzo wysokie — 4,35 mid,
i ostatecznie tak wysokie wptywy moga nie zostac¢ zrealizowane. Tradycyjnie natomiast letnie
dochody budzetowe beda dzieki dywidendzie wysokie, co powinno pozwoli¢ na nadwyzki
budzetowe w lipcu i sierpniu. W skali catego roku natomiast nizsze od zatozen wptywy z
dywidendy zostang zastgpione przez dochody podatkowe.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3435 EUR/JPY 163,30 EUR/PLN 3,8180 USD/PLN 2,8420 (-22,2% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8275 | 2,8467 Wydarzeniem dnia byta decyzja Chin o potrojeniu podatku od obrotu gieldowego, ktdra

wywofata silne spadki na gietdach regionu (Szanghaj -6%),; wraz z likwidacjq czesci ,,carry
trades” na wartosci zyskat jen (osiggajac poziomy 163,07 wobec euro oraz 121,35 wobec
dolara). Korekta EUR/JPY wspierata rowniez umocnienie dolara wobec wspdinej waluty,
Jakkolwiek spadek kursu EUR/USD (1,3407 podczas sesji europejskiej) powodowany byt
glownie zmianq oczekiwari wzg. polityki Fed, oraz wczorajszym niepowodzeniem na
poziomie oporu 1,3515/20. Rynkowi zabrakfo impetu by realnie zagrozic poziomowi wsparcia
1,3410/1,3400 EUR/USD; w oczekiwaniu na publikacjie sprawozdania z posiedzenia FOMC
kurs EUR/USD utrzymywat sie w godzinach popotudniowych w pasmie wahan 1,3420-40..
nieznacznie na wartosci tracit natomiast funt (1,9735 GBP/USD). Pogorszenie nastrojow
wobec rynkow wschodzacych (w tym CE4) zadecydowato o dalszym ostabieniu zfotego w
godzinach porannych, kurs EUR/PLN zwyzkowat do poziomu 3,8370 (USD/PLN odp. 2,86).
Decyzja RPP o pozostawieniu stop bez zmian byta przez rynek oczekiwana i nie wplyneta na
notowania ztotego. Druga proba przetamania oporu 3,8370/3,8400 EUR/PLN w godzinach
popotudniowych rowniez nie powiodfa sie, realizacia zyskow na krotkich pozyciach w PLN
(oraz zlecenia eksporterow) pozwolily ztotemu umocnic sie pod koniec sesji do poziomu
3,8250 EUR/PLN (oraz odp. 2,8450 USD/PLN).

Publikacja sprawozdania FOMC okazata sie neutralna dla dolara, po nieudanej prdbie
przetamania wsparcia 1,3415/10 EUR/USD powrdcit do pasma wahan 1,3415-65. Sytuacje
moze zmieni¢ publikacja figur z USA (zrewidowany PKB, raport z rynku pracy), technicznie
nadal bardziej prawdopodobne wydaje sie umocnienie dolara w S$rednim terminie (po
przetamaniu wsparcia 1,3400/1,3370 test linii trendu ok. 1,3330). Ztoty odrobit czesc¢
wczesniejszych strat, ponizej 3,8100/3,8050 EUR/PLN mozliwe jest uruchomienie zlecen
stop-loss na dtugich pozycjach w euro. Kluczowy okaze sie globalny sentyment wzg. rynkéw
wschodzacych..

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Odbicie od wsparcia 1,3415/00  sugeruje

konsolidacje w  krétkim okresie (1,3415-65); _L,3415/00 11,3515
piatkowa publikacja raportu z rynku pracy USA moze 1,3370 1,3490
zadecydowa¢ o trendzie w przysztym tygodniu, 1,3330 1,3465
dalsze umocnienie USD oznacza test 1,3330/00.
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty
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SPOT 3,8167 3,8184
ATM BID ASK
1W 6,75 7,75
1M 6,40 7,40
2M 6,20 7,20
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6M 6,10 6,80
1Y 6,90 6,80
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Silna korekta po ,zaliczeniu” 3,8370 moze zosta¢ przedtuzona do
3,8015/00 (zlecenia stop-loss na dtugich pozycjach w euro).
Sentyment wobec CE4 nie ulegt jednak znaczacej poprawie i
poziomy zblizone do 3,8050/3,8000 mogq okazac sie atrakcyjne
do ponownego budowania dtugich pozycji w euro.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 4,78 4,88
2Y 503 5,13
3Y 514 524
4Y 520 5,30
5Y 523 5,33
6Y 525 5,35
Y 526 5,36
8Y 5,27 5,37
QY 527 5,37
10Y 5,28 5,38
depo BID ASK
ON 3,00 3,50
1M 4,24 4,36
3M 424 446
FRA BID ASK
1x2 4,41 4,48
1x4 4,50 4,55
3x6 4,61 4,66
6x9 4,81 4,87
9x12 5,00 5,05
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 31 maja 2007

KRAJ] GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 10:00 PKB I kw. 7,5% 7,2% 6,7%
EMU 11:00 Inflacja maj - 1,9% 1,9%
USA 14:30 PKB (drugi szacunek) I kw. - 0,8% 1,3%
USA 14:30 Bezrobocie tygodniowe - - 310 tys 311 tys

[ usa | 15:45 | PMI Chicago | maj - | 54,0 | 52,9 |
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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