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Makroekonomia
Jastrzebia wypowiedz prof. Nogi z RPP

M. Noga z RPP wieszczy koniec ,beztroskiego bezinflacyjnego” wzrostu gospodarczego w

M. Noga: w tym roku Polsce. Jego zdaniem luka popytowa juz si’e zamkneta, jest dodatnia i bedzie rosnac.

potrzebne sq jeszcze 2 Powotujac sie na najnowsze szacunki ekspertow NBP (raczej mato prawdopodobne, by byta

wyprzedzajace podwyzki - to nowa projekcja inflacyjna) profesor wskazat na prawdopodobny wzrost inflacji do poziomu
3,5% w drugiej potowie 2008. Taki wzrost inflacji bytby, zdaniem prof. Nogi, niekorzystny z
punktu widzenia konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw — zdaniem Nogi optymalny
poziom inflacji to nieco nizej niz $rodek celu NBP. Ten, uwazany za ,jastrzebia”, cztonek RPP
stwierdzit réwniez, ze w celu zakotwiczenia inflacji konieczne bedzie zaciesnienie polityki
monetarnej ,w dwdch ruchach”jeszcze w tym roku. Taki scenariusz bytby z punktu widzenia
gospodarki mniej kosztowny niz seria bardziej masywnych podwyzek w 2008 roku. Wydaje
sie, ze poglad M. Nogi dotyczacy dwoch (wyprzedzajacych) podwyzek stop w tym
roku nie jest odosobniony w RPP, cho¢ na chwile obecna nie jest to poglad
wiekszoscl. Naszym zdaniem duzo zamieszania spowodowaty stabsze dane kwietniowe i
(za sprawg nizszych cen zywnosci) nizsza prognoza inflacji za maj. Te miesieczne dane
mogty wptynaé na oceny stanu gosp. przez umiarkowanych cztonkéw RPP powodujac, ze
podwyzka w lipcu stala sie znacznie mniej prawdopodobna. Wydaje sie, ze ostatecznie o
losie tej podwyzki przesadzg ... miesieczne dane za maj i czerwiec, ktdre wedtug naszych
szacunkow, potwierdza wysokie wzrosty popytu konsumpcyjnego, ptac, zatrudnienia i wzrost
presji inflacyjnej.

W tym tygodniu... oraz wyniki ankiety Reutera

5 Aacying ME Najwazniejszym wskaznikiem publikowanym w tym tygodniu bedzie majowa inflacja
rognoza inflacyjna — .
(2.1% 1/r) ponownie (publikacja 13 czerwca_). Wg prognozy MF, roczna <_jynam|ka_ cetm kor?sumenté sp,ad’ra do
wyznaczyta srednia 2,1% (2,3% r/r w kwietniu). Prognoza MF ponownie ustawita srednig oczekiwan rynku,
oczekiwari, jednak wg jednak wg naszej prognozy spadek rocznej inflacji w czerwcu byt stabszy — do 2,2%.
naszej prognozy inflacja  powysej éredniej oczekiwan z ankiety Reutera znajduj sie réwniez nasze prognozy rocznej
byta wyzsza — 2,2% o . .. .
dynamiki pfac (9,1% przy konsensusie 8,1%), produkcji przemystowej (BRE=11,0%;
k=10,1%) oraz sprzedazy detalicznej (BRE=16,5%; k=15,2%).
Zdecydowana wiekszo$¢ ankietowanych (15 z 19) spodziewa sie, ze Rada zdecyduje sie w
tym roku na jeszcze jedng podwyzke stdp. Jej data nie jest jednak jasna — 6 oczekuje, ze
bedzie to lipiec, ale wg znacznej czesci ankietowanych Rada moze zaczekac do pazdziernika
(nikt nie spodziewa sie zmiany stop w czerwcu).
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3350 EUR/IPY 162,45 EUR/PLN 3,8350 USD/PLN 2,8730 (-21,65% wzg.
SV IS YL Kkoszyka).

Zmiana nastrojow na rynku wzg. przysztej polityki Fed (m.in. po wystapieniu Bernanke)
sprawita, ze korekta na krdtkich pozyciach w USD (oraz realizacja zyskow na ,carry”)
przybraty na sile. Rosnaca perspektywa utrzymania przez Fed stop procentowych na
aktualnym poziomie (a niewykluczone sa podwyzki) przyniosta silny wzrost rentownosci
Treasuries, w slad za czym zaczat umacniac sie dolar, Czwartkowa wyprzedaz EUR/USD
(1,3420) byta dla inwestorow sygnatem do dalszej likwidacji dtugich pozycji w euro;
przefamanie wsparcia 1,3390/80 EUR/USD podczas sesji europejskiej uruchomito kolejne
Zlecenia stop-loss — w efekcie kurs euro znizkowat do poziomu 1,3321. Dane makro z £13
nie pomogty wspdinej walucie — produkcia przemystowa w RFN spadfa w IV o0 2,3% mym.
Ostatecznie jednak poziom wsparcia ok. 1,3320/30 obronit sie i w drugiej pofowie dnia
notowania EUR/USD ustabilizowaty sie ok. 1,3350. Dolar rownoczesnie umocnit sie wobec
funta (1,9625) natomiast euro wyraznie tracito na wartosci wobec jena (161,77).
Zdecydowane pogorszenie nastrojow wobec rynkow wschodzacych (oraz likwidacgia ,carry
trades”) znalazty odbicie w notowaniach walut: tym razem sygnat data Ameryka taciriska
(meksykariskie peso). Na poczatku sesji europejskiej najwiecej na wartosci tracita lira
turecka (ok. 1,9%) oraz rand, a w regionie CE4 forint oraz zfoty... Po czwartkowym
przefamaniu oporu 3,8350/70 zloty nadal tracit na wartosci; kurs EUR/PLN wzrdst w trakcie
sesji do poziomu 3,8585 (USD/PLN odp. 2,8950). Poziom oporu 3,8600/50 nie byt jednak
zagrozony, w drugiej pofowie dnia uspokojenie nastrojow skfonito do realizacji zyskow na
dtugich pozygach w EUR/PLN — przetamanie wsparcia 3,8400/3,8350 pozwolito ztotemu
osiggnac pod koniec dnia poziom 3,8315 wobec euro oraz 2,8660 wobec dolara.

Interwencja RBNZ zadecydowata o umocnieniu NZD, ale pozostata bez wplywu na
notowania pozostatych walut o wysokiej rentownosci. Waluty G7 utrzymywaty sie podczas
sesji azjatyckiej w waskim pasmie wahan, kontynuacja trendu EUR/USD sugeruje jednak
ponowny test wsparcia 1,3340/30 (przetamanie oznaczatoby, ze celem Srednioterminowym
staje sie 1,3150). Rynek uwaznie bedzie obserwowac publikacje danych dot. inflacji w USA.
Ostabienie ztotego okazato sie ograniczone, dzieki realizacji zyskow w pigtek ztoty powrdcit
na poziomy ok. 3,8350 EUR/PLN; pogorszenie sentymentu wzg. CE4 oznacza jednak, ze
powr6t do trendu wzrostowego ztotego nie jest oczywisty, w Srednim terminie zadecyduje
sytuacja na rynkach bazowych. W krétkim okresie prawdopodobna jest konsolidacja w
pasmie 3,8250-3,8550 EUR/PLN, przetamanie oporu 3,8550/3,8600 otwiera droge na
3,88/3,90 EUR/PLN.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

wsparcie opor

Kontynuacja trendu oznacza ponowny test

1,3340/30; przetamanie otwiera droge na 1,3340/30 1,3425
1,3250/1,3150. Dzienna korekta powinna zostaé 1,3285 1,3390
powstrzymana ok. 1,3370/90. 1,3250 1,3370

June 052007 | June 06 2007 June 07 2007 June 08 2007 | | June 11 2007

Zrodo: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Zloty

m Konsolidacja w pasmie 3,8270-3,8550 przed ewent. kontynuacjg

SPOT 13,8335 3,8350
ATM BID ASK
1TW 590 6,90
1M 590 6,90
2M 6,00 7,00
3M 580 6,80
6M 595 6,65
1Y 595 6,65

DELTA =25
™ 1Y
RR 1,25 1,30
Fly 0,30 0,40

3,8350  3,8800

trendu; przetamanie 3,8600 otwiera droge na 3,90 EUR/PLN.
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Zrédio: Reuters
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SPOT 2,8733 12,8756
ATM BID ASK
1TW 6,90 7,90
1M 69 7,90
2M 6,95 795
3M 7,05 8,05
6M 740 8,10
1Y 7,40 8,10

DELTA =25
1™ 1Y
RR 1,20 1,30
Fly 035 0,60

Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID ASK
1Y 482 4,92
2Y 517 5,27
3Y 533 543
4Y 542 5,52
5Y 546 5,56
6Y 548 5,58
Y 549 559
8Y 549 5,59
QY 550 5,60
10Y 550 5,60
depo BID ASK
ON 428 448
™M 428 4,38
3M 435 4,45
FRA BID ASK
1x2 4,41 4,46
1x4 4,50 4,55
3x6 4,67 4,71
6x9 4,88 4,92
9x12 5,11 5,15
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 11 czerwca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU - Wypowiedz J.-C. Tricheta - - -
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 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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