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Makroekonomia
Stopa bezrobocia w maju 13%

Stopa bezrobocia rejestrowanego w maju 2007 wyniosta 13 proc., co oznacza spadek o 0,7
pkt proc. wobec kwietnia, poinformowato Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej. Spadek

OZywienie gosp. A i

pozostaje podstawowg ~ liczby bezrobotnych (o 116,6 tys 0sob porownaniu z kwietniem) byt tylko nieco nizszy niz
przyczyng spadku przed rokiem (spadek o 120,6 tys). Wedtug danych MPIPS do spadku stopy bezrobocia w
bezrobocia znacznej mierze przyczynity sie programy aktywizacji bezrobotnych prowadzone przez
rejestrowanego

urzedy pracy. Naszym zdaniem podstawowa przyczyna spadku bezrobocia ( w tym
bezrobocia rejestrowanego) pozostaje ozywienie gospodarcze. Fakt, ze popyt na
prace zdecydowanie szybciej rosnie w pozniejszych fazach cyklu koniunkturalnego (poczatek
ozywienia wigze sie przede wszystkim poprawq kapitatowego uzbrojenia pracy i ze wzrostem
wydajnosci pracy) oznacza, ze spadek stopy bezrobocia bedzie nastepowat rdwniez w
nadchodzacych miesigcach.

Spodziewamy sie, ze stopa bezrobocia rejestrowanego spadnie w czerwcu do
12,7%. Na koniec roku 2007 wyniesie zas 11,4%, poziomu zblizonego, wedtug
naszych szacunkoéw do stopy bezrobocia strukturalnego dla Polski.

ECB zgodnie z oczekiwaniami podwyzszy} stopy procentowe o 25 bps.

Zgodnie z oczekiwaniami stopy ECB wzrosty do 4,0%. Subtelne zmiany w wypowiedziach
Tricheta podczas konferencji (Trichet nie uzyt na przyktad stowa ,bardzo” wypowiadajac sie
o koniecznosci uwaznego monitorowania ryzyka inflacyjnego) moga $wiadczy¢, ze ze
stopami na najwyzszym poziomie od 6 lat ECB zamierza nieco ostudzi¢ oczekiwania na
kolejne masywne podwyzki stép. Wydzwiek wypowiedzi pozostaje jednak w gruncie rzeczy
nadal jastrzebi — podkreslona zostata m.in. istotno$¢ krajowych Zzrédet presji inflacyjnej i
ryzyka, ze wzrost gosp. bedzie wyzszy niz obecne prognozy ECB.

Naszym zdaniem wypowiedzi te nie wykluczajg kolejnych podwyzek stdp procentowych w
2007 roku. Najbardziej prawdopodobny jest scenariusz jednej podwyzki na koniec 2007.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 8 CZERWCA 2007

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3425 EUR/IPY 162,70 EUR/PLN 3,8440 USD/PLN 2,8630 (-21,65% wzg.

EUR/PLN USD/PLN koszyka).
3,8216 | 2,8257

Zgodnie z oczekiwaniami ECB podnidst stopy procentowe o 25pb (ti. do 4,0%), notowania
euro pozostawaty jednak stabilne w pasmie 1,3510-30 EUR/USD do czasu konferencji
prasowej Tricheta. Ton wypowiedzi prezesa ECB okazal sle niespodziewanie neutrainy,
Stwierdzenie Tricheta o tym, Ze bank pozostawia niezmieniong prognoze inflacji zachecito
wrecz inwestorow do umiarkowanej realizacji zyskow na dfugich pozycjach w euro (w
efekcie kurs EUR/USD znizkowat do poziomu 1,3495). Rownoczesnie euro tracito na wartosci
wobec jena znizkujac do poziomu 163,41. Odreagowanie wczesniejszego ostabienia
Japoriskiej waluty byto jednak w wiekszym stopniu powodowane realizacia zyskow na
pozycjach ,carry” po rekomendacji dwu duzych bankow amerykariskich. Notowania USD/JPY
pozostawaty w pasmie wahan 121,00-50. Realizacja zyskow na walutach o wysokiej
rentownosci (w tym na HUF-ie) przyczynita sie do dalszego ostabienia ztotego w trakcie
sesji. Kurs EUR/PLN zwyzkowat do poziomu 3,8360.. jednakze poziom oporu 3,8370/3,8400
pozostat niezagrozony, realizacia zyskow (po konferencji prasowej ECB) zadecydowata o
powrocie EUR/PLN do poziomow zblizonych do otwarcia sesji (3,8260/80).

Czwartkowa prdba przetamania 1,3515/25 EUR/USD nie powiodta sie — przy silnych ofertach
sprzedazy euro oraz rosnacej rentownosci Treasuries popyt na USD zadecydowat o
odwrdceniu trendu; kurs EUR/USD znizkowat do poziomu 1,3420 i prawdopodobna wydaje
sie ponowna proba przetamania wsparcia 1,3400/1,3390. Réwnoczesnie na wartosci tracit
funt (1,9763) jednakze gtéwnym beneficjentem korekty euro okazat sie jen — kurs EUR/JPY
znizkowat do poziomu 162,30 podczas sesji azjatyckiej. Pogorszenie sentymentu (wyprzedaz
na gietdach) przyczynita sie do dalszego ostabienia rynkdéw wschodzacych, przy ograniczonej
ptynnosci kurs EUR/PLN zwyzkowat do poziomu 3,8470 (EUR/HUF odp. 254,75); pomimo
zZlecen eksporteréw prawdopodobny staje sie test poziomdw oporu 3,8550/3,8650 EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Trwate przetamanie wsparcia 1,3490/70 otwiera

droge na 1,3420/1,3390.. kontynuacja trendu 1,3420 1,3515

oznacza test (silnego) poziomu wsparcia 1,3330/50. 1,3390 1,3490
1,3350/30 11,3460
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Zrédio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 8 czerwca 2007

KRAJ] GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Niemcy 12:00 Produkcja przemystowa m/m Kwiecien - 0,6% -0,1%
USA 14:30 Bilans handlowy Kwiecien - -63,5 mid -63,9 mid
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ 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
ODPOWIEDZ[ALNOSC[ 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 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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