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Makroekonomia
Prof. Czekaj o podwyzkach stép

W opinii cztonka RPP prof. Jana Czekaja tempo wzrostu PKB w pierwszym kwartale byto
wyzsze od wzrostu potencjalnego, co wczeshiej czy pdzniej powinno przetozy¢ sie na wzrost

Lipiec wydaje sie cen (nie wykluczyt on, ze CPI w przysztym roku moze znalez¢ sie nawet w gérnych granicach
najbardziej celu). Z tego powodu prof. Czekaj nie wyklucza reakcji RPP jeszcze w tym roku. Sprecyzowat
prawdopodobnym on przy tym timing najblizszej podwyzki méwiac, ze ,w czerwcu, a tym bardziej w lipcu
momentem kolejnej

obraz moze by¢ bardziej klarowny [niz w kwietniu], co spowoduje, ze cztonkowie Rady bedq
bardziej jednomysIni”. Dodat on tez, ze czynnikiem wptywajacym na ocene presji inflacyjnej
przez Rade bedzie lipcowa projekcja oraz dane za maj i czerwiec. Ta wypowiedz wyraznie
wskazuje na lipiec jako najbardziej prawdopodobny moment najblizszej
podwyzki. Sadzimy, ze w obliczu dobrych danych z gospodarki i inflacji
nieznacznie powyzej celu RPP zdecyduje sie na podniesienie stopy referencyjnej
0 25 bps.

podwyzki stop

Deficyt w obrotach biezacych wiekszy niz oczekiwano

Deficyt w obrotach biezacych w kwietniu wzrést do 678 min euro (konsensus=563 min euro)

z 539 min euro zanotowanych w marcu. Na wzrost deficytu ziozyty sie przede wszystkim
Oczekujemy dwa czynniki. Po pierwsze, za sprawg wyzszego importu (dynamika 24,9% r/r) zwiekszyt sie
rozszerzania si¢ deficytu  deficyt handlowy (z 627 min euro w marcu do 779 min euro w kwietniu). Po drugie,
handlowego w pogorszeniu ulegto saldo dochoddw, co nalezy wigza¢ z wyptata dywidend dla inwestoréw
przyszlych miesigcach . . . . . -

zagranicznych i duza spfatg odsetek od polskich papieréw wartosciowych bedacych w

posiadaniu nierezydentéw.

Zwiekszanie deficytu na rachunku obrotéw biezacych bedzie nastepowato rdwniez w dalszej

czesci roku. Wydaje sie, ze rosnacy popyt krajowy, zaréwno inwestycyjny, jak i

konsumpcyjny, skutkowat bedzie przyspieszeniem dynamiki importu. Uwazamy rowniez, ze

potencjat do dalszego wzrostu dynamiki eksportu zostat wyczerpany.

Sejm przeglosowat obnizke klina podatkowego

W piatek Sejm przyjat projekt obnizki sktadki na ubezpieczenie rentowe w wersji rzadowej.
Obnizka bedzie zatem przeprowadzona w 2 etapach — od 1 lipca o 3 pkt proc. (po stronie
pracownika), a od 1 stycznia 2008 r. o kolejne 4 (po 2 po stronie pracownika i pracodawcy).
Przekonanie do tego projektu koalicjantdw wymagato ze strony MF ustepstw w sprawie ulg
prorodzinnych w PIT — co ma kosztowac przysztoroczny budzet 2,8 mid PLN. Co ciekawe, wg
wiceminister K. Zajdel-Kurowskiej, taka zmiana nie wymaga jednak rewizji zatozen do
przysztorocznego budzetu (co jednak naszym zdaniem moze by¢ nadmiernie optymistycznym
sadem).
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Projekt o obnizce klina trafit teraz do Senatu, naszym zdaniem gtosowanie nad ta ustawq
bedzie formalnoécia — nie spodziewamy wprowadzenia poprawek do projektu rzadowego, i
ustawa trafi bezposrednio do prezydenta.

W tym tygodniu...

We wtorek opublikowane zostang dane o ptacach i zatrudnieniu. Na szczegdlng uwage,
przede wszystkim za sprawg wypowiedzi cztonka RPP J. Czekaja, zastugujg te pierwsze.
Szacujemy, ze ptace wzrosty w maju 0 9,1% (konsensus=8,3%). Taki wzrost ptac znacznie
Uwaga rynku zwrdcona  uprawdopodobnitby rychtg podwyzke stdp.
beazie przede wszystkim  \y ¢rode opublikowane zostang dane o produkcji przemystowej i PPL Szacujemy, ze
na dane o pfacach ) , . -
produkcja wzrosta 0 11% r/r, podczas, gdy PPI wzrost o 2,1% r/r. Naszym zdaniem ciezar
ozywienia gospodarczego przenidst sie z przemystu na ustugi rynkowe.
W czwartek o 14.00 NBP opublikuje syntetyczny zapis dyskusji z majowego posiedzenia RPP

(minutes).
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3390 EUR/JPY 165,45 EUR/PLN 3,7980 USD/PLN 2,8360 (-22,5% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8120 | 2,8625 Komentarze Webera (ECB) — tradycyjnie juz jastrzebie w tonie — wsparty korekte EUR/USD

podczas sesji azjatyckiej, jednakze poziom oporu 1,3330 utrzymat euro w dotychczasowym
pasmie wahan. Prognoza (wzrostu) dot. niemieckiej gospodarki podtrzymata oczekiwania
rynku wobec polityki ECB, podobnie jak francuskie plany podwyzszenia VAT (jesli sie
zmaterializujq dodatkowo moga przyczynic sie do wzrostu inflacji w strefie euro — skfaniajac
ECB do kolejnych podwyzek stop w 2008r). Zgodnie z oczekiwaniami BoJ pozostawit stopy
procentowe w Japonii bez zmian, rozczarowaniem dla rynku byly jednak komentarze Fukui
(neutralne w tonie i nie sygnalizujace podwyzki stop w Japonii). Wyprzedaz jena przyniosta
wzrost kursu USD/JPY do poziomu 123,66 (4 ¥z letnie maksimum) oraz EUR/JPY odp. do
poziomu 165,04 (nowe historyczne maksimum). Na stabosci jena skorzystaty waluty o
wysokiej rentownosci, poprawa nastrojow wzg. rynkow wschodzacych przyczynita sie do
dalszego umocnienia ztotego — kurs EUR/PLN znizkowat do poziomu 3,8100/20. EUR/USD
pozostawat w waskim pasmie wahari (1,3305-20) - do czasu publikacji figur z USA. Dane
dot. inflacii w USA rozczarowafy inwestorow (inflacia bazowa w maju wyniosta 0,1%..
wobec oczekiwanych 0,2%) dostarczajac pretekst do wyprzedazy USD; przetamanie oporu
1,3330 EUR/USD uruchomifo zlecenia stop-loss (1,3359). O ile zfoty nie zareagowat na
publikacie danych dot. G/A Polski (-678 min EUR) to po publikacji danych z USA ostabienie
dolara dato sygnat do wzmozonych zakupow PLN. Przetamanie 3,8100/3,8050 uruchomito
kolejne zlecenia S/L na dfugich pozycjach w euro, w efekcie ztoty osiagnat pod koniec dnia
poziom 3,7955 wobec euro oraz odp. 2,8430 wobec dolara.

Poczatek tygodnia przynidst dalsze ostabienie jena, podczas sesji azjatyckiej kurs EUR/IPY
zwyzkowat do poziomu 165,55 (USD/JPY odp. 123,62); euro zyskuje réwniez wobec dolara,
po piatkowej wyprzedazy USD zmiana nastrojéw sugeruje dalsza korekte (test oporu
1,3410/20). Trend na rynkach bazowych wspiera umocnienie ztotego, prawdopodobny
wydaje sie test poziomu wsparcia 3,7920 EUR/PLN (przetamanie otwiera droge na
3,7800/3,7750).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja korekty sugeruje test 1,3410/20
(przefamanie  otwiera droge na  1,3465); 1,3360/50 1,3465
bezposrednim poziomem wsparcia jest 1,3360/50. 1'3333 1?1‘1}8/20
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 18 czerwca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS ~ POPRZEDNIO
EMU 18:00 Wystgpienie prezesa ECB Tricheta - - - -
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
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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