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Makroekonomia
MinFin podato prognoze inflacji za maj

Wedtug szacunkéw MinFin roczny wskaznik inflacji spadt w maju do 2,1%
(indeks CPI wzrdst o 0,3% m/m). Ministerstwo (wyjatkowo) nie podato szacunkéw
poszczegolnych sktadowych wskaznika, sadzimy jednak, ze spadek rocznego wskaznika to
przede wszystkim efekt niskich cen zywnosci w maju (dysponujac danymi z izb skarbowych
MinFin ma znaczng przewage W szacowaniu zmian cen 2zywnosci). Naszym zdaniem
wskaznik, ktdry zostanie podany przez GUS 13 czerwca moze byc¢ jednak nieznacznie wyzszy
od prognozy MinFin (dane, ktérymi dysponuje Ministerstwo nie pozwalajg na doktadne
oszacowanie zmiany cen ustug).
Nizsza od naszych Nizsza niz szacowaliémy inflacja za maj, i co za tym idzie nizszy roczny wskaélnik wzrostu CPI
oczekiwari inflacia w za czerwiec — nieprzekraczajacy 2,5%, znacznie zmniejszajg prawdopodobienistwo podwyzki
maju istotnie zmniejsza  stop w lipcu (jest dzi$ ono nieco mniejsze niz 50%). Naszym zdaniem jednak pozostate dane
prawdopodobieristwo (ptace, zatrudnienie, sprzedaz det.) wskazywa¢ bedg caly czas na narastajaca presje
podwyzki stop w lipcu . . . . . . L. .
inflacyjna. Oceniamy, ze z bardzo duzym prawdopodobienstwem, wskaznik inflacji
zacznie systematycznie rosna¢ od jesieni, zbilzajac sie do 3% na koniec roku i
przekraczajac ten poziom w 2008 roku. Fakt, ze czeS¢ RPP przykfada olbrzymig wage
do biezacego wskaznika inflacji (stad tez nasza ocena spadku prawdopodobienstwa lipcowej
podwyzki), naszym zdaniem nieco bagatelizujac zagrozenie przysztym wzrostem cen,
spowoduje, ze podwyzki przesung sie tylko w czasie, a ich skala mimo wszystko
bedzie znaczna (naszym zdaniem do potowy 2008 roku zaciesnienie monetarne, facznie z
podwyzka kwietniowa, wyniesie 150 bps).

H. Wasilewska-Trenkner: dalsze podwyzki prawdopodobne, ale skala nieduza

o ) Dr H. Wasilewska-Trenkner z RPP powiedziata w piatek, ze jej zdaniem prawdopodobne jest,
Z_aﬁ/z Z, ':/Vy'l; le’iy OCEMNE ;6 w obawie o przyszia inflacje trzeba bedzie jeszcze podwyzszy¢ stopy procentowe, ale nie
Trenkner bedzie zaleze¢ ~ Ma potrzeby aby podwyzki te byly gwattowne. ,Mysle, Ze glosy mowiace o facznej skali
od nadchodzgcych podwyzek wynoszacej 150 pb s3 przesadzone”. Data podwyzki bedzie w znacznej mierze
danych zaleze¢ od nadchodzacych danych, w szczegdlnosci Rada musi sprawdzi¢, ,czy poczatkowe
dane za II kwartal, takie jak nieco wolniejszy w porownaniu z poprzednimi miesigcami
wzrost produkcji, sprzedazy czy wynagrodzen byly zdarzeniem jednorazowym, czy tez majg
charakter trwalszy”.
Cztonkini RPP zaostrzyta nieco ton swojej wypowiedzi, stwierdzajac, ze oczekiwany spadek
inflacji w lecie moze sie okazac stabszy niz oceniano wczesniej, a na jesieni moze nastagpic
istotniejsze wyostrzenie Sciezki inflacji. Zwraca ona uwage m.in. na zmiane w strukturze
wzrostu PKB (wysoki popyt wewnetrzny), ktéra moze prowadzi¢ do pogarszania réwnowagi
zewnetrznej.
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Wydzwiek wypowiedzi czionkini RPP jest w znacznej mierze zgodny z
komunikatem po ostatnim posiedzeniu - Rada nadal widzi jednostronne
zagrozenia dla przysziej inflacji, jednak nawet jej ,jastrzebi” przedstawiciele nie
widza potrzeby gwattownych i silnych podwyzek, najwyrazniej nie sq rowniez
przekonani co do daty najblizszego ruchu — szukajac do niego pretekstu w
postaci mocniejszych danych.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3450 EUR/JPY 164,05 EUR/PLN 3,7990 USD/PLN 2,8240 (-22,6% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8130 | 2,8375 Kolejny dzieri wzrostow na giefdach swiatowych przyczynit sie do poprawy nastrojow

inwestorow — oraz wzrostu apetytu na ,carry trades”, w efekcie podczas sesji azjatyckiej
ponownie tracit na wartosci jen (wobec AUD, NZD ale takze EUR, USD); kurs EUR/JPY
wzrdst do poziomu 164,02 a USD/JPY odp. do 121,95.. Poczatek sesji europejskiej przyniost
natomiast umiarkowane umocnienie dolara (EUR/USD znizkowat do poziomu 1,3430) w
oczekiwaniu na publikacje figur z USA. Przy zdyskontowanej juz przez rynek decyzji ECB (0
podwyzce stop w przysziym tygodniu) publikacia figur ze strefy euro nie wplynefa na
notowania wspoinej waluty. Dane makro z USA poczatkowo rozczarowaty inwestorow —
przybyto 157,000 nowych miejsc pracy (blisko optymistycznych oczekiwari ok. 160-170k)
Jjednakze indeks bazowy inflacii PCE wzrdst w kwietniu jedynie o 0,1% mym (wspierajac
oczekiwania na obnizke stop proc. przez Fed). Polowanie na zlecenia stop-loss spowodowato
ostabienie dolara — kurs EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,3463 jednakze poziomy oporu
1,3465/75 (oraz stoplosy) pozostaty niezagrozone. Dolar w drugiej potowie dnia powrdcit do
trendu wzrostowego, informacja o wzroscie indeksu ISM dla przemystu (55,0 pkt.) wsparta
trend, dzieki czemu dolar osiagnat pod koniec sesji poziom 1,3393 wobec euro oraz 122,14
wobec jena. Osfabienie jena oraz gra na ,carry” sprzyjata dalszemu umocnieniu walut
regionu CE4, jednakZe w oczekiwaniu na publikagie figur z USA inwestorzy raczej ograniczali
ekspozycje. Kurs EUR/PLN pozostawat w waskim pasmie wahari 3,8070-3,8170 w trakcie
sesji, przy umiarkowanym wolumenie transakcji. Niejednoznaczne dane makro z USA nie
zmienity nastrojow na rynku (wzg. rynkow wschodzacych). Pod koniec dnia EUR/PLN byt
kwotowany ok. 3,8080 (oraz odp. 2,8385 USD/PLN).

Zdecydowane ,,odbicie” od poziomu wsparcia 1,3390/1,3400 EUR/USD przywraca poprzednie
pasmo wahan (1,3415-65), przy czym po nieudanej probie przetamania (wsparcia) nie
mozna wykluczy¢ zmiany sentymentu oraz testu poziomdéw oporu 1,3475/90. Kluczowe dla
rynku bedg w tym tygodniu posiedzenia ECB oraz BoE (szczegdlnie komunikat ECB, rynek
bedzie oczekiwaé sygnatu odnosnie przysztej polityki banku). Likwidacja dtugich pozycji w
euro (sesja NY) pozwolita ztotemu zaliczy¢ poziom 3,7940 jednakze trwate przetamanie 3,80
EUR/PLN nie jest przesadzone.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja ok. 1,3450 po odbiciu od wsparcia
1,3390/00; prawdopodobna proba przetamania 1,3415 1,3515

1,3475/90 przed ewentualnym powrotem do trendu 1,3390 1,3490
wzrostowego dolara.. 1,3370 1,3475
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 478 4,89
2Y 5,04 513
3Y 514 5,23
4y 521 5,32
5Y 525 5,34
6Y 526 5,35
Y 527 5,36
8Y 528 5,37
QY 528 5,37
10Y 5,29 5,38
depo BID ASK
ON 420 440
1M 422 442
3M 422 442
FRA BID ASK
1x2 4,42 447
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 poniedziatek, 4 czerwca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PPI kwiecien - 0,3% 0,3%
USA 16:00 Zamdwienia w przemysle kwiecien - 0,6% 0,4%
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 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 CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



