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Makroekonomia
Dobre dane o PKB w I kw.
PKB wzrdst w I kw. 2007 o 7,4% r/r (BRE: 7,5%, konsensus 7,2%). W poprzednim kwartale

. wzrost ten wyniost 6,6%. Nalez rzede wszystkim zwrocié uwa na znaczne
Zmiana w strukturze Y ' Yy P y ge

wzrostu PKB — przyspieszenie popytu konsumpcyjnego z 5,1% do 6,9%, co ewidentnie Swiadczy o
przyspieszenie wzrostu realizacji scenariusza boomu konsumpcyjnego i prawdopodobnie rosnacej presji
konsumpdji od strony popytowej na wzrost cen konsumenta. Podtrzymujemy réwniez poglad, ze
popytowe...

przyspieszenie konsumpcji bedzie kontynuowane w przysztych kwartatach, o
czym Swiadczg wzrost wskaznikow ufnosci konsumenta i dochodu do dyspozycji
(dodatkowym ,dopalaczem” moze by¢ réwniez redukcja klina podatkowego, +0,5 pkt.
proc.). W I kw. byliémy réwniez Swiadkiem dalszego przyspieszenia popytu inwestycyjnego,
wzrost 0 29,6% r/r, co w znacznej mierze wigza¢ sie moze (cho¢ nie tylko) z wysokimi
wzrostami w budownictwie i chyba nikogo (po niedawnych danych wskazujacych na 47%
wzrost nakladéw na inwestycje w najwiekszych przedsiebiorstwach) tak naprawde nie
zaskakuje.

Dekompozycja PKB od strony podazowej wskazuje, ze obecne przyspieszenie wzrostu PKB
...oraz ustug ry/?/(owych wynika gtéwnie z wyzszej dynamiki ustug rynkowych i budownictwa. Warto$¢ dodana w
od strony podazowej budownictwie wzrosta w skali roku o 40,1% - gtéwnie na skutek wyjatkowo dobrych
warunkéw pogodowych. DoS¢ znaczaco wzrosty rdwniez ustugi rynkowe — o 7,4%, co
pozostaje zbiezne z rekordowo wysoka konsumpcja. Relatywnie najstabiej wypadt przemyst
— warto$¢ dodana zwiekszyta sie zaledwie o 9,1% - co daje dynamike zblizong do
poprzednich kwartatéw i potwierdza zmiane struktury wzrostu obserwowang od pewnego
czasu.

Naszym zdaniem dane o PKB potwierdzily sile i trwalo$s¢ ozywienia
gospodarczego w Polsce. Dostarczyly rowniez nowych argumentow dla
zwolennikow zaciesnienia polityki monetarnej (chodzi nam tu giéwnie o
nieantycypowany wczesniej tak znaczacy wzrost konsumpcji).

Komentarze cztonkéw RPP do danych o PKB

] ] Jeszcze przed publikacjq danych o PKB wypowiadato sie dwoje ,jastrzebich” przedstawicieli
b. F//ar: /(0/6’]{76 .. RPP. Prof. D. Filar jednoznacznie stwierdzit, ze kwietniowa podwyzka stop nie zapewnia
podwyzka najlepiej T - i T ] o T
przed wakacjami stabilizacji inflacji wokdt celu, a najlepiej bytoby dokonac kolejnej podwyzki jeszcze przed
wakacjami. Jego zdaniem przerwy pomiedzy kolejnymi podwyzkami nie mogq by¢ zbyt
dtugie ze wzgledu na to, ze pierwsza podwyzka nastgpita stosunkowo p6zno.
H. Wasilewska- Nieco tagodniejsza w swoich ocenach byfla dr H. Wasilewska-Trenkner — jej zdaniem Rada

Trenkner: obawy o nie moze by¢ spokojna o inflacje, jednak obecnie nie sg potrzebne gwattowne podwyzki
inflacje pozostajg stop.
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M. Pretrewicz: reakcja Prof. M. Pietrewicz uznat, ze gdyby tempo wzrostu PKB byto utrzymane w II kw.,
Rpp potrzebna tylko wymagatoby to reakcji ze strony RPP. Dodat jednak, ze w jego ocenie tempo wzrostu jednak
gdyby tempo wzrostu ; . ,
nie spadfo spadnie.

S. Nieckarz podkredlat korzystng z punktu widzenia perspektyw inflacyjnych strukture
5. Nieckarz: popyt wzrostu PKB, z utrzymujacym sie wysokim wzrostem inwestycji, ponadto w jego ocenie
krajowy nie przekracza e e y. Ja~_y & wy . . tycji, p w jeg . i
potenciatu utrzymujaca sie niska inflacja bazowa wskazuje na to, ze tempo wzrostu popytu krajowego

nadal nie przekracza potencjalnego PKB.
J. Czekaj: podwyzki w Wreszcie prof. J. Czekaj stwierdzit, ze doé¢ prawdopodobne jest wypelnienie prognoz
%,Ztgzg Zapewne rynkowych dotyczacych nastepnych podwyzek (lipiec lub pazdziernik). ,Ktdras z tych opcji
zapewne bedzie miata racje, ale ja bym nie przesadzat terminu podwyzki’.
Wczorajsze wypowiedzi przedstawicieli RPP nie wptynety na zmiane naszych przewidywan
dotyczacych przysztych stop procentowych. W wiekszosci przypadkéw mozna je uznaé za
potwierdzenie wczesniejszych ocen co do skladu poszczegdinych frakcji w Radzie.
Podtrzymujemy oceny, ze w warunkach narastajacej presji inflacyjnej oraz coraz
bardziej widocznych napiec na rynku pracy, wiekszos$¢ za podwyzka stop zostanie
uformowana w lipcu.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3450 EUR/JPY 163,95 EUR/PLN 3,8110 USD/PLN 2,8340 (-22,4% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN

Nastroje wzg. dolara nie ulegly wiekszej zmianie po publikacji sprawozdania z posiedzenia
Fed; techniczny trading dominowat na rynku (wsparcie 1,3415 EUR/USD obronifo sig),
inwestorzy nie byli skfonni do agresywnego powiekszania pozycji na poczatku sesji
europejskiej. W oczekiwaniu na publikacie kolejnych figur z USA (w tym PKB, oraz
pigtkowego raportu z rynku pracy) kurs EUR/USD pozostawat w pasmie wahari 1,3420-50.
Ostabienie tempa wzrostu amerykariskiego PKB okazato sie wieksze niz oczekiwano (0,6% w
Q1), w efekcie dolar zaczat ponownie traci¢ na wartosci. Kurs EUR/USD zwyzZkowat do
poziomu 1,3476.. Humory inwestorow poprawita publikacia Chicago PMI (61,7pkt.,, wobec
oczekiwanych 54pkt,) totez pod koniec dnia kurs EUR/USD powrdcit w okolice 1,3440/50.
Dolar wyraznie umocnit sie rowniez wobec jena, osiqgajac poziom 121,98. Odreagowanie
spadkow na azjatyckich gietdach przyczynito sie do poprawy nastrojow wobec rynkow
wschodzacych, kurs EUR/PLN kontynuowat trend z korica poprzedniej sesji — ztoty umocnit
sie w godzinach porannych do poziomu 3,8120 wobec euro oraz 2,8350 wobec dolara.
Poziomy te zachecity inwestorow do ponownych zakupow euro, kolejne godziny przyniosty
konsolidacje w pasmie 3,8150-3,8250. Rynek nie zareagowat na publikacje danych dot.
wzrostu PBK (7,3% w Q1), w znacznej mierze juz zdyskontowanych. Pod koniec dnia, po
nieudanej probie przetamania wsparcia 3,8100 notowania EUR/PLN ustabilizowaty sie oK.
poziomu 3,8150/70 (odp. 2,8350 USD/PLN,).

Kolejny dzien wzrostéw na gietdach $wiatowych przyczynit sie do wzrostu apetytu na ,carry
trades”, w efekcie ponownie traci na wartosci jen — przetamanie pozioméw oporu 163,70/90
otwiera droge na 164,50.. Kurs EUR/USD prawdopodobnie pozostanie w dotychczasowym
pasmie wahan do czasu publikacji figur z USA (szczegdlnie raportu z rynku pracy — rynek
oczekuje ,po cichu” nawet ok. 160-170k nowych miejsc pracy). Poprawa nastrojow wzg.
CE4 moze zadecydowal o dalszym umocnieniu ztotego na poczatku sesji (przetamanie
wsparcia 3,8050/3,8000 EUR/PLN moze uruchomi¢ zlecenia stop-loss)... jakkolwiek
ewentualna silna aprecjacja dolara w drugiej potowie dnia miataby przeciwstawny efekt
(Kluczowym poziomem oporu w krotkim terminie pozostaje 3,8370/3,8400 EUR/PLN).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja w krotkim okresie  (1,3415-65);
pozytywne dane z USA moga dac impuls do kolejnej 1,3415/00 1,3515
wyprzedazy euro, przetamanie wsparcia 1,3370 1,3370 1,3490
otwiera droge na 1,3330/1,3300 (przefamanie lini  —L:3330 1,3475

trendu). Powyzej 1,3475 mozliwe zlecenia stop-loss.
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

Jak dotad poziom wsparcia 3,8100 powstrzymat dalsze

SPOT 3,8157 3,8164  umocnienie ztotego, jednakze wraz z ostabieniem jena popyt na 3,8100  3,8430
INIVICOMIIETE  vvaiuty CE4 mote rosnaé (co sugerowatoby test 3,8000 EUR/PLN). 28015 3,8370
1W 675 7,75  Kuczowym poz. oporu jest 3,8370/3,8400. 3,7900 _ 3,8260
1M 6,40 7,40
2M 6,20 7,20 Hourly QGEURPLN=D2 8:00 PM 15-May-07 - 1:00 PM 01-Jun-07 (GMT)
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Rynek stopy procentowej, Ztoty

IRS BID ASK
1Y 4,76 4,86
2Y 5,04 5,14
3Y 515 5,25
4Y 5,21 5,31
5Y 524 5,34
6Y 525 5,35
7Y 5,26 5,36
8Y 5,27 5,37
QY 527 5,37
10Y 528 5,38
depo BID ASK
ON 420 4,40
1M 422 442
3M 422 442
FRA BID ASK
1x2 4,42 4,47
1x4 450 4,55
3x6 4,61 4,66
6x9 4,79 4,84
9x12 4,98 5,04
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 1 czerwca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMIL maj - 55,5 pkt 55,4 pkt
EMU 11:00 PKB I kw. - 3,1% 3,3%
EMU 11:00 Stopa bezrobocia kwiecien - 7,2% 7,2%
USA 14:30 Liczba nowych miejsc pracy maj - 130 tys. 88 tys.
USA 14:30 Stopa bezrobocia maj - 4,5% 4,5%
USA 14:30 Dochody osobiste kwiecien - 0,3% 0,7%
USA 14:30 Wydatki konsumpcyjne kwiecien - 0,4% 0,3%
USA 14:30 Bazowy indeks cen PCE kwiecien - 0,2% 0,0%
USA 16:00 ISM dla przemystu maj - 54,0 pkt 54,7 pkt
USA 16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan maj - 88,0 pkt 87,1 pkt
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOW]EDZ]ALNOSCI 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 WYEACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOL WIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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