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Makroekonomia

Dane o podazy pieniadza za maj

Dane o M3 potwierdzaja
dotychczasowe
tendencie, w tym wzrost
akcji kredytowej dla
gosp. domowych.

MinFin o inflacji

Prognoza MinFin jest b.
optymistyczna. Naszym
zdaniem wptyw
czynnikow popytowych i
kosztowych na inflacje
bedzie widoczny juz
jesieniq i spowoduje, Ze
inflagia przekroczy 3%
w grudniu

Podaz pienigdza (M3) wzrosta w maju 0 0,9% m/m (16,1% r/r, wobec 17,3% zanotowanych
w kwietniu) do 502.876,7 min zt. Zwiekszeniu ulegta dynamika kredytow dla gosp.
domowych (wzrost o 3,6% m/m i 38,4% r/r), dynamika kredytdw dla przedsiebiorstw
spadfa, w ujeciu miesiecznym, do 1,0%. Po stronie depozytow zaobserwowano spadek
depozytéw gospodarstw domowych o 1,1%. Depozyty przedsiebiorstw nieznacznie wzrosty.
Wzrosty rowniez depozyty jednostek samorzadowych, co potwierdza bardzo dobrg sytuacje
finansowa samorzadéw (jak podato MinFin samorzady osiaggnety w I kw. 2007 ponad 8 mid
nadwyzke wobec zaplanowanego deficytu w wysokosci 10 mid na caty rok).

Naszym zdaniem dane o podazy pieniadza potwierdzajq tendencje obserwowane
od kilku miesiecy. Przede wszystkim wskazuja na utrzymujacqa sie wysoka akcje
kredytowa po stronie gosp. domowych i prawdopodobnie zmniejszajaca sie stope
oszczednosci.

Zdaniem Mnister Fnanséw, Z. Gilowskiej, inflacja w grudniu 2007 wzro$nie do 2,6%. Jej
zdaniem wzrost (wzgledem prognoz) inflacji w maju do 2,3% byt spowodowany podwyzkami
cen owocdw i warzyw wynikajacymi z przymrozkdw i miat charakter jednorazowy.

Réwniez wczoraj wiceminister finansow K. Zajdel-Kurowska stwierdzita, ze nie ma pres;ji
inflacyjnej pomimo wzrostu popytu i ptac, a inflacia w lato spadnie do ponizej 2%. Tu
Zajdel-Kurowska liczy na pozytywny szok podazowy w cenach zywnosci. Wedtug jej
szacunkéw inflacj netto osiggneta w maju 1,5%.

My szacujemy inflacje netto za maj na poziomie 1,6%. Uwazamy réwniez, ze inflacja moze
utrzymywac sie na poziomie pow. 2% latem (pomimo efektéw wysokiej bazy pojawiajacych
sie w lipcu). Na koniec roku inflacja wzrosnie do poziomu 3%, przy czym juz na
jesieni czynniki popytowe i kosztowe zaczngq miec¢ wieksze znaczenie, co przetozy
sie na wzrost inflacji netto (moze ona przekroczy¢ 2% na koniec roku).

Czekaj z RPP o podwyzkach stop i inflacji

J. Czekaj z RPP
wypromowat
przysztotygodniowe
dane o pfacach. Decyzja
RPP w duzej mierze
zalezna od danych
miesiecznych

J. Czekaj, ktérego ze wzgledu na poglady na biezacq polityke monetarng zwykto sie
umiejscawia¢ dokladnie pomiedzy ,obozem” jastrzebi i gotebiami, przez co moze on
przewazy¢ szale w gtosowaniu nad poziomem stép, stwierdzit, ze stopy nalezy podnosi¢ w
2007 i 2008 roku. Jego zdaniem silny wzrost gosp. i spadek bezrobocia moga przyspieszy¢
inflacje. Jego prognozy inflacji (2,5% na koniec tego roku i 3% na koniec 2008) sg jednak
nadal bardzo umiarkowane. Rozktad w czasie podwyzek J. Czekaj uzaleznit od
naptywajacych danych. M.in. prof. Czekaj stwierdzit, ze przede wszystkim czekat bedzie na
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publikacje danych o ptacach w przysztym tygodniu.

Wypowiedzi te potwierdzaja nasz poglad, ze (przynajmniej czesc¢) RPP kieruje sie
w bardzo duzym stopniu biezacymi danymi (a nie prognozami
$redniookresowymi) w swych decyzjach. Nasze krotkoterminowe prognozy
wskazuja na wysokie wzrosty ptac (pow. 9% r/r) i popytu konsumpcyjnego.
Stad tez prawdopodobieinstwo rychitej podwyzki stop (naszym zdaniem nadal
najlepiej pasuje tu lipiec) bedzie rosto.

Waza sie losy redukgcji klin podatkowego

Dzi§ Sejm zadecyduje o losach redukgcji klina podatkowego. LPR jest za, Samoobrona
przeciwko. Istnieje ryzyko, ze redukcja klina bedzie mniejsza lub przesunie sie w
czasie. Wszystko to moze rozbudzi¢ spekulacje na temat odejscia Gilowskiej.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3320 EUR/JPY 163,80 EUR/PLN 3,8160 USD/PLN 2,8650 (-21,95% wzg.
EUR/PLN USD/PLN RCSALEN
3,8230 | 2,8744

Poprawa nastrojow na sSwiatowych gietdach (poczawszy od Wall Street) zachecita
inwestorow do powiekszania pozycji ,carry” oraz przyczynita sie do odreagowania
wezesniejszej wyprzedazy na rynkach wschodzacych, rownoczesnie wzrosta presja na jena,
ktory jako waluta finansujaca ,carry” tracit na wartosci tak wobec dolara jak i euro
(znizkujac do poziomow odp. 123,13 oraz 163,78). Rynek spodziewa sie, Ze na najblizszym
posiedzeniu BoJ pozostawi stopy procentowe bez zmian. Podwyzka stdp (o 25pb) przez
szwajcarski bank centralny przeszta praktycznie bez echa, notowania CHF nie ulegty
wiekszej zmianie. Kurs EUR/USD rowniez utrzymywat sie podczas sesji europejskiej w
waskim pasmie wahari 1,3280-1,3324 (do czego przyczynita sie konsolidacjia na rynku
dfugu). Figury z USA tym razem nie dostarczyly pretekstu do koleinej wyprzedazy
(Treasuries), indeks PPI wzrdst o 0,9% my/m.. ale po wytaczeniu cen Zywnosci i energii ceny
produkcji wzrosty o 0,2% mym (b. zgodnie z oczekiwaniami). Poprawa nastrojow wobec
regionu CE4 przyczynita sfe do porannego umocnienia ziotego; przy umiarkowanym
wolumenie transakcji rynkowi zabrakfo sity by zagrozic poziomowi wsparcia 3,8150
EUR/PLN. Kolejne godziny przyniosty konsolidacje w pasmie 3,8200-3,8260 EUR/PLN,
dopiero po neutralnych figurach z USA inwestorzy przystapili do wzmozonych zakupow PLN
oraz HUF.. Ztoty osiggnat tym razem poziom 3,8125/45 EUR/PLN jednak realizacja zyskow
wzieta gore pod koniec dnia — na zamkniecie sesji EUR/PLN byt kwotowany na poziomie
3,8190.

Zgodnie z prognozami Bo] pozostawit stopy procentowe w Japonii bez zmian, wraz z
oczekiwaniami rynku wzg. polityki ECB, Fed powoduje to podtrzymanie obecnego trendu
EUR/JPY (oraz USD/JPY). Do czasu publikacji amerykanskiego CPI prawdopodobna wydaje
sie dalsza konsolidacja EUR/USD w pasmie 1,3320-1,3280 (korekta w trakcie sesji
azjatyckiej zostata powstrzymana na poziomie oporu 1,3330). Kluczowym poziomem
wsparcia EUR/USD w krétkim terminie pozostaje 1,3250. Nastroje na rynkach bazowych
beda decydowaé o trendzie w regionie CE4 (oraz pozostatych rynkach wschodzacych),
przetamanie wsparcia 3,8150/20 EUR/PLN moze uruchomi¢ zlecenia stop-loss na dtugich
pozycjach w euro (polowanie na S/L moze wyznaczy¢ trend w pierwszej potowie dnia, figury
z USA — w drugiej).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dotychczasowa korekta powstrzymana ok. 1,3330;

prawdopodobna konsolidacja do czasu publikacji
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 15 czerwca 2007
I —— N Y

Polska 14:00 Bilans ptatniczy kwiecien -564 -503 -539
USA 14:30 Inflacja m/m maj - 0,6% 0,4%
USA 14:30 Inflacja bazowa m/m maj - 0,2% 0,2%
USA 15.15 Produkcja przem. m/m maj - 0,2% 0,7%
USA 16.00 Indeks U. Michigan czerwiec - 88 88,3
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] 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
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 PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOL WIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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