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Makroekonomia
Obnizka sktadki rentowej wedtug J. Kaczynskiego

Wedtug premiera
obnizka sktadki
zdrowotnej nie jest
Jeszcze przesqadzona

Premier J. Kaczynski przyznat wczoraj, ze nie jest jeszcze przesadzona sprawa daty ani
tacznej skali obnizki sktadki na ubezpieczenia rentowe. ,Kwestia jest otwarta jesli chodzi o
ten rok. (..) Ale przyszly rok to problem skomplikowany'. Pierwsze czytanie projektu
rzadowego zaplanowano na 12 czerwca, co w zasadzie uniemozliwia obnizke sktadki od 1
lipca, jak chciat rzad. Takie opdznienie obnizki, oraz najprawdopodobniej ograniczenie jej
tacznej skali uwalnia czes¢ ,rezerw budzetowych” przygotowanych na te operacje (3,5 mld w
tym i ok. 16 mld w przyszltym). Jak przyznaje sam premier — ,sg / tacy co majq merytoryczne
argumenty zagospodarowania tych sum nieco w inny sposob.” Trudno oczekiwaé, aby na
takie zmiany bez oporéw zgodzita sie Minister Finansdw, jednak mimo wszystko istnieje
wysokie ryzyko, ze presja polityczna na inne zagospodarowanie ,owocow
wzrostu” przewazy i ostatecznie skala obnizki klina podatkowego bedzie nizsza
niz proponowat rzad.

Cztonkowie RPP o (braku) presji inflacyjnej i stopach proc.

Prezes Skrzypek
podkresiit zagroZenia
wynikajace z
narastajgcej presji
ptacowej,...

... jednak nie ulega
watoliwosci, Ze bedzie
gtosowat przeciwko
podwyzce.

Timing podwyzek zalezy
od median voters, w
szczegoinosci od
J.Czekaja i S.Owslaka

Dzi$ decyzja ECB

W udzielonym wczoraj wywiadzie prezes NBP, S. Skrzypek, podkreslit, ze w ciggu
najblizszych 12 miesiecy inflacja powinna miesci¢ sie w przedziale wahan, ktéry dopuszcza
polityka bezposredniego celu inflacyjnego. Poza powszechnie akceptowalnymi tezami
ekonomicznymi (jak np. , Celem polityki pienieZznej powinno by dbanie o niska inflacie oraz
Jjednoczesne stabilizowanie wzrostu gospodarczegd', czy ,Decyzja o wejsciu do strefy euro
zapadia w traktacie akcesyjnym, co oznacza, Ze nie pytamy sie czy, ale kiedy naleZy do niej
wejsc") tylko stwierdzenie ,zagroZenia wynikajace z narastajacej presji ptacowej beda
bardzo powaznie brane pod uwage przy naszych kolejnych decyzjach" bezposrednio odnosi
sie do biezacej polityki stdp procentowych. Naszym zdaniem na wyrost byloby jednak
interpretowanie tej wypowiedzi w kategoriach zapowiedzi podwyzki stép procentowych.
Prezes NBP, jak sadzimy po jego wczesniejszych wypowiedziach (zwlaszcza po decyzjach
RPP) nie jest zwolennikiem podwyzek stop procentowych (szczegdlnie w sytuacji, gdy
inflacja jest ponizej celu NBP, a dyskusja koncentruje sie na przysztych ryzykach). Podobny
wydzwiek miata wypowiedz prof. Pietrewicza, ktéry rozwinat temat presji ptacowej i
stwierdzit, ze na chwile obecng nie zagraza ona stabilnosci cen.

Kwestia rychtej podwyzki stop, naszym zdaniem, jest ciagle nierozstrzygnieta i w
znacznej mierze bedzie zaleze¢ od biezacych danych makro. Wydaje sie, ze to tzw.
medijan voters zadecydujg, czy podwyzka bedzie mie¢ miejsce juz latem.

Dzisiaj ECB podejmie decyzje w sprawie stop procentowych. O ile dzisiejsza podwyzka o 25

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 6 CZERwcA 2007

bps nie ulega watpliwosci, o tyle istotny bedzie ton komunikatu i ewentualne wskazdwki na
temat dalszego ksztattu polityki pienieznej. Spodziewamy sie, ze w $wietle mocnych danych
ze strefy euro ECB bedzie kontynuowat zaciesnianie polityki pienieznej, czemu da wyraz w
dzisiejszym komunikacie. W naszej opinii podstawowa stopa ECB wyniesie na koniec grudnia
4,50%.

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,3525 EUR/JPY 121,30 EUR/PLN 3,8280 USD/PLN 2,83 (-22,2% wzg. koszyka).

Pozytywne dane makro z USA (ISM dla usfug) nie wystarczyty, aby powstrzymac trwajaca
korekte, po przetamaniu poziomu oporu 1,3515 euro umacniafo sie nadal - tak wobec dolara
Jak i jena (osiggajac odp. poziomy 1,3554 oraz 164,56). Realizacia zyskow ograniczyta
Jednak aprecjacie wspolnej waluty, podczas sesji azjatyckiej gtowne waluty G7 pozostawaty
w waskim pasmie wahari (notowania EUR/USD ustabilizowaly sie ok. 1,3525). Wraz z
umocnieniem euro (i pomimo stabszego jena) wzrosta presja na waluty regionu CE4,; zioty
tracit na wartosci w tracie sesji — kurs EUR/PLN zwyzkowat pod koniec sesji do poziomu
3,8270.

Kluczowy dla rynku moze okaza¢ sie komunikat ECB — pozytywne dla euro komentarze (tj.
zapowiadajace dalsze podwyzki stép w strefie euro) oznaczatyby test poziomdéw oporu
1,3610/20 oraz 1,3665 EUR/USD w krotkim terminie, jakkolwiek ,jastrzebi” ton ECB jest juz
czeSciowo zdyskontowany.. Konsolidacja EUR/PLN powyzej 3,8150/00 przywraca
perspektywe gtebszej korekty ztotego — potwierdzeniem bedzie test oporu 3,8350/3,8370.
Réwniez w tym przypadku komunikat ECB moze okazaC sie ,sygnatem” do dalszej
wyprzedazy ziotego, trwate przetamanie oporu 3,8370 (3,8400) otwiera droge na
3,8550/3,8650 EUR/PLN.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja ok. 1,3525/45 po przetamaniu oporu

1,34901,3515; prawdopodobna ponowna proba 1,3505 1,3645

przetamania 1,3555 w drodze na 1,3610 (1,3665). 1,3480  1,3610
1,3450 1,3555
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 6 czerwca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 11:00 Stopa bezrobocia Maj 13,0% 13,0% 13,7%
RFN 12:00 Zamowienia w przemysle (m/m) Kwiecien - -1,0% 2,4%
EMU 13:45 Decyzja ECB - +25bps +25bps -

USA 14:30 Wydajnos¢ pracy 1 kw. - 1,1% 1,7%
USA 14:30 uLC 1 kw. - 1,2% 0,6%
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 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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