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Makroekonomia
Inflacja w maju wyzsza niz oczekiwano

W maju roczny wskaznik inflacji ustabilizowat sie na poziomie 2,3% (nasza prognoza 2,2%,
, e . konsensus i zarazem prognoza MinFin 2,1%). Oznacza to, ze ceny konsumenta wzrosty o

Wyzsza niz oczekiwano

inflacia w maju zwieksza 0,5% m/m. Najistotniejsze wzrosty cen zanotowano w kategoriach mieszkanie 0,3%,

prawdopodobieristwo, restauracje i hotele 0,4% (w obu przypadkach roczne wskazniki przekraczajg 3%). GUS

Ze inflacja czerwcowa ponadto wskazat na 0,3% wzrost cen ustug w salonach kosmetycznych i fryzjerskich. Wbrew

osiggnie psychologiczny o .. . . - . o

poziom 2,5%. naszym oczekiwaniom (i jak sie wydaje prognozy MinFin) ceny zywnosci byty zgodne z
sezonowym wzorcem. Ceny paliw wzrosty o 1,6% m/m. Pozwala to nam oszacowac, ze

Szansa na rychiq ~ inflacji netto wzrosta do 1,6% r/r w maju z 1,5% zanotowanych w kwietniu.

'Z/Oz i’;?gke stop znacznie Wskaznik majowy inflacji potwierdzit obserwowane od kilku miesiecy tendencje,
w tym wzrost cen ustug i brak oznak pozytywnego szoku ze strony cen zywnosci. Nadal
jednak ceny w wiekszosci kategorii koszyka sg stabilne. Dana nie jest rewolucyjna sama
w sobie. Zwiekszyla ona jednak, za sprawa efektow statystycznych,
prawdopodobienstwo, ze inflacja osiagnie poziom 2,5%, czyli $rodek celu
inflacyjnego, w czerwcu. To z kolei znacznie zwieksza naszym zdaniem szanse na rychtg
(ciagle wyprzedzajacg) podwyzke stdp. Oczekujemy, Zze podwyzka ta nastapi w lipcu.
Podwyzka w sytuacji gdy inflacja znajdzie sie w/lub powyzej celu jest o wiele tatwiej
~komunikowalna w spoteczenstwie”.

Komentarze cztonkéw RPP po danych o inflacji

Bezposrednio po danych agencje podaty komentarze D.Filara, M. Nogi i J. Czekaja z RPP.
Zdaniem uwazanego za jastrzebia prof. Filara dane o inflacji potwierdzajg konieczno$¢
Kluczowe dla decyzji podwyzek stop procentowych. Duza niepewnos¢ co do inflacji w przysztosci sugeruje jednak,
RPP okazq sie najblizsze  ze RPP powinna zaciesniaé polityke monetarng stopniowo. Koniecznos¢ szybkich podwyzek
miesigczne dane makro \yidzi réwniez prof. M. Noga, takze uwazany za jastrzebia. Jego zdaniem inflacja w 2007
roku przekroczy 2,5% a w 2008 roku poziom 3,5%.
Prof. Czekaj, cztonek RPP, ktérego poglady na biezacg polityke monetarng zwykto sie
umiejscawia¢ doktadnie pomiedzy jastrzebiami i gotebiami stwierdzit, ze dane o inflacji
potwierdzajg koniecznos¢ bacznej obserwacji sytuacji gosp. J. Czekaj zauwazyt jednak, ze na
wyzszg niz oczekiwano inflacje w maju wplynely przede wszystkim czynniki podazowe.
Wypowiedz J. Czekaja wskazuje, ze jego poglad na najblizsza podwyzke w duzym stopniu
bedzie zalezat od najblizszych miesiecznych danych makro. Dane te, wediug naszych
szacunkoéw, potwierdza narastajacq presje ze strony ptac i popytu konsumpcyjnego.
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Potrzeby pozyczkowe brutto w 2008 nizsze niz 48,5 mid zi, dodatkowo MinFIn
zrewiduje tegoroczne plany emisji

Wiceminister K. Zajdel-Kurowska zapowiedziata, ze potrzeby pozyczkowe brutto w 2008 roku
beda nizsze niz planowane w 2007 roku 48,5 mld zt, co bezposrednio wigze sie z lepsza
sytuacjqg budzetu w roku biezacym. Szczegdtowe szacunki dotyczace przysztorocznych
potrzeb pozyczkowych resort finanséw poda na przetomie sierpnia i wrzesnia. Wiceminister
potwierdzita réwniez, ze MinFin bedzie ograniczato podaz papieréw na rynku krajowym i
zrewiduje tegoroczne potrzeby pozyczkowe. Informacja ta nie jest wiekszym zaskoczeniem
dla rynku i potwierdza dotychczasowe dziatania Ministerstwa. Wcze$niej MinFin odwotat dwa
przetargi bonéw skarbowych (w maju i w czerwcu). W tym miesigcu nie dojdzie tez do emisji
dwuletnich obligacji zerokuponowych.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3310 EUR/JPY 163,40 EUR/PLN 3,8185 USD/PLN 2,8690 (-21,9% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8451 | 2,8953 Srodowa sesja przyniosta dalsze umocnienie dolara. Atmosfere podgrzata wypowied?

Greenspana (,..rentownosc¢ 10-latkow moze nadal rosnac..”); dotychczasowe oczekiwania
wzg. Fed ulegaja zmianie, obnizka stop wydaje sie juz mato prawdopodobna, co wiecej
analitycy zaczynaja rozwazac perspektywe zaostrzenia polityki monetarnej Fed w 2008,
Dolar umocnit sie w trakcie sesji wobec pozostatych walut G7, osiggajac poziomy odp.
1,3264 wobec euro, 122,48 wobec jena oraz 1,9677 wobec funta. Po przefamaniu wsparcia
1,3285 EUR/USD rynkowi zabrakfo jednak impetu, aby zagrozic wsparciu ok. 1,3250.
Odreagowanie wczesniejszej wyprzedazy Treasuries w drugiej pofowie dnia uruchomifo
rowniez korekte na pozycjach walutowych — dolar szybko powrdcit do poziomow z otwarcia
sesji (1,3300/10 EUR/USD). Publikacia danych makro z USA okazala sie umiarkowanie
pozytywna dla dolara (sprzedaz detaliczna 1,4% my/m), pod koniec sesji kurs EUR/USD
ustabilizowat sie ok.. poziomu 1,3295. Rosnacy popyt na USD (oraz Treasuries) decydowat o
nastrojach na rynkach wschodzacych, szczegdinie w godzinach porannych.. Zlecenia
Inwestorow zagranicznych sprawity, ze kurs EUR/PLN zwyzkowat w pierwszej pofowie dnia
do poziomu 3,8470 (USD/PLN 2,8985). W wiekszym stopniu tracita na wartosci turecka lira
(1,3530), do czego przyczynity sie takze obawy o moZliwg interwencie militarng Turcii w
potnocnym Iraku. W drugiej pofowie dnia zfoty stopniowo odrabiat straty, do czego
przyczynity sie zlecenia eksporterow oraz odreagowanie wczesniejszego umocnienia dolara..
a takze publikacja danych dot. inflacji (2,3% 1/r), wspierajaca oczekiwania na wzrost stop
proc. w Polsce. Pod koniec dnia kurs EUR/PLN znizkowat do poziomu (wsparcia) 3,8220
(3,8205).

Odbicie EUR/USD od poziomu wsparcia 1,3250/60 oraz konsolidacja powyzej 1,3300
podczas sesji azjatyckiej sugerujq korekte w krotkim terminie (z celem na poziomie
1,3340/60); impulsem dla kontynuacji trendu wzrostowego USD moze by¢ publikacja danych
makro z USA (PPI, CPI w piatek). Sesja nowojorska oraz azjatycka przyniosty dalsza
wyprzedaz jena oraz wzrost popytu na waluty o wysokiej rentownosci. Kurs USD/IPY
zwyzkowat do poziomu 122,84 a EUR/JPY odp. do 163,54. Poprawa nastrojow wzg. rynkdw
wschodzacych przyczynita sie rowniez do mocniejszego otwarcia ztotego (3,8185 EUR/PLN),
przetamanie wsparcia 3,8150 moze uruchomic zlecenia stop-loss na dtugich pozycjach w
euro..
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

wsparcie opor

Korekta po odbiciu od poziomu wsparcia 1,3260 —

mozliwy test 1,3340/60; ponizej 1,3390 euro 1,3260 1,3390
pozostaje jednak w trendzie spadkowym. 1,3220 1,3360
1,3205/85 11,3340
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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wsparcie opor

Silne oferty sprzedazy euro ok. 3,8450 oraz zmiana nastrojow

zadecydowaty o zmianie trendu; przetamanie wsparcia 3,8150 3,8150 3,8550
moze uruchomié zlecenia S/L i zadecydowa¢ o dalszym 3,8050  3,8450
umocnieniu ztotego w krétkim terminie; celem w takim przypadku 3,8000  3,8350

bytby poziom 3,8000.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK 5,8 4 [ Asset Swap (bps) 56 -

1Y 4,83 4,93 5,6 9 Bgn L 40 ]

2Y 520 530 @ 54 o U RS '
5,2 1 + 20 52

3Y 535 545 ool
4Y 544 554 i8] Lo 5

5Y 549 559 4:67 DDD = ss]

r04

- 0,2

6Y 5562 5,62 4,4 1 +-20 46
7Y 553 563 :(2) 1 0 s

’ T T S S N N N W W W W
8Y 5,53 563 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 F ST L& @ g
QY 554 5,64 L T A N M A A

spread 5Y vs 2Y ——5Y ——2Y

10Y 554 5,64

depo BID ASK
ON 4,21 4,41
1M 428 4,44
3M 435 4,51
1x2 4,44 4,49

1x4 4,50 4,55 4,30 7
3x6 4,66 4,70

4,90 -

6x9 4,89 4,93 4,00 - 3i . . . .
9x12 5,11 515 WIBOR  1x4 3x6 6x9  9x12 &Q,@ @,,«" & & @qf
3M S ) © q S
—spread 1Y vs 3M ——WIBOR 1Y ——WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 14 czerwca 2007

KRAJ] GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 HICP maj - 0,3% 0,6%
USA 14:30 PPI maj 3,5% 3,2%
USA 14:30 Bezrobocie tygodniowe - - 312 tys. 309 tys.
Polska 14:00 Podaz pieniadza M3 maj 17,0% 17,1% 17,3%
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
ODPOWIEDZIALNOSC[ 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 WYRACZNIE 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.

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

r 0,5
r 0,45
- 0,4
r 0,35
r03
r 0,25
r02
r 0,15
r 0,1
r 0,05



