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Makroekonomia
Prof. Filar z RPP o cyklu podwyzek stép proc.

Prof. D. Filar z RPP zwrdcit uwage analitykdw na zaplanowang na czwartek publikacje

Publikacya minutes 2 minutes z posiedzenia RPP. Jego zdaniem ten syntetyczny zapis dyskusji ma pokazac, ze RPP

posiedzenia majowego

moze wg prof. Filara mysli o zaciesnieniu polityki monetarnej. Filar wskazat, ze kwietniowa podwyzka byta ruchem
wskazywac na sciezke wyprzedzajacym, teraz natomiast w odpowiedzi na silny wzrost gospodarki Rada ma
dalszego zaciesnienia rozpocza¢ cykl podwyzek. Zdaniem Filara, pomimo, iz wolumen kredytéw dla gosp.
polityki monetarnej

domowych jest w polskiej gospodarce ciggle niewielki w poréwnaniu do innych gospodarek,
wysokie dynamiki (38% w agregacie), sg zagrozeniem dla inflacji. Takim zagrozeniem ma
by¢ takze impuls popytowy wygenerowany przy okazji redukgji klina podatkowego.

Naszym zdaniem wypowiedz ta moze dobrze obrazowa¢ nastroje w Radzie (w
koncu odnosi sie ona bezposrednio do dyskusji z poprzedniego posiedzenia) i
obawe Rady przed pojawiajacymi sie nowymi czynnikami oddziatywujacymi na
wzrost inflacji (ekspansja fiskalna, wysoka akcja kredytowa). Wypowiedz Filara wskazuje
rowniez, ze Rada rychto zdecyduje sie na kolejna podwyzke stép. Pomimo iz zacieSnienie
monetarne w strefie euro i Szwajcarii juz oddziatuje na akcje kredytowa w Polsce, podwyzki
polskich moga okazac sie konieczne w celu korekty oczekiwan gosp. domowych.

Dzi$ dane z rynku pracy

O 14.00 GUS opublikuje informacje o wynagrodzeniach i zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw w maju. Wg naszej prognozy wynagrodzenia wzrosty o 9,1% r/r
(konsensus=8,3%). Taki wzrost wynagrodzen wskazywalby na nasilajace sie
napiecia na rynku pracy i mocno uprawdopodobnitby naszym zdaniem podwyzke
stop procentowych na lipcowym posiedzeniu (przypominamy, ze na bardzo duze
znaczenie miesiecznych danych z rynku pracy wskazywat niedawno J. Czekaj).

Zgodna z konsensusem jest natomiast nasza prognoza wzrostu zatrudnienia (4,5% r/r).

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3427 EUR/JPY 165,90 EUR/PLN 3,8020 USD/PLN 2,8320 (-22,5% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN

Pigtkowa publikacia danych makro z USA (bazowy CPI, indeks u. Michigan)oddalita obawy
inwestorow dot. moZliwej podwyzki stop w 2008r., przyczyniajac sie do korekty notowari
dolara. Przetamanie oporu 1,3390 EUR/USD w trakcie sesji europejskiej (podobnie jak
spadek rentownosci Treasuries) nie uruchomito jednak — wbrew obawom analitykow —
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znaczgcych zleceri stop-loss. Kurs EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,3418 jednakze rynkowi
zabrakto impetu do przetamania poziomu oporu 1,3420. Wzrost apetytu na ryzyko (oraz
osfabienie dolara, treasuries) sprzyjaly aprecjacji walut o wysokiej rentownosci (zwtaszcza
AUD), funt szterling umocnit sie do poziomu 1,9843 wobec dolara. Powigkszanie pozycji
Laarry” spowodowato ostabienie jena — kurs EUR/JPY zwyzkowat w trakcie sesji do poziomu
165,65 (USD/JPY 123,62), do trwajagcego ostabienia japoriskiej waluty przyczynita sie
gofebia w tonie wypowied? prezesa BoJ. Odreagowanie wczesniejszej wyprzedaZy pozwolito
umocnic sie tureckiej lirze oraz randowi, natomiast w regionie CE4 zyski PLN, HUF-a okazaty
sie ograniczone. Kurs EUR/PLN znizkowat w godzinach porannych do poziomu 3,7955
Jjednakze realizacja zyskow (oraz zlecenia importerow) powstrzymaty trend — kolejne godziny
przyniosty konsolidacie w waskim pasmie 3,8000-30 EUR/PLN, kurs EUR/HUF ponownie
przetamat poziom oporu 250,00.. Pod koniec dnia EUR/PLN testowat poziom oporu 3,8050 —
bez powodzenia.

Konsolidacja EUR/USD ok. 1,3400/10 sugeruje ponowny test poziomdéw oporu 1,3420/40 —
przetamanie potwierdzatoby zmiane trendu w krotkim terminie (celem bytoby 1,3460/90);
realizacja zyskdw na dtugich pozycjach EUR/IPY (nowe historyczne maksimum 166,10
osiaggniete podczas sesji azjatyckiej) moze zagrozi¢ takiemu scenariuszowi, jakkolwiek
techniczna korekta jena nie zmieni trendu w dtuzszym terminie. Publikacja (polskich) danych
dot. wynagrodzen moze zacheci¢ inwestorow do powiekszania pozycji w PLN; kluczowym
poziomem wsparcia EUR/PLN w krétkim terminie pozostaje 3,7950/20.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
m Prawdopodobna konsolidacja w pasmie 3,7950-3,8050 do czasu
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 19 czerwca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Niemcy 11:00 Indeks ZEW czerwiec - 29,0 24,0
Polska 14:00 Wynagrodzenia w sekt. przeds. maj 9,1% 8,3% 8,4%
Polska 14:00 Zatrudnienie w sekt. przeds. maj 4,5% 4,5% 4,4%
USA 14:30 Nowe inwestycje budowlane maj - 1,48 min 1,528 min
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 WYRAZAIA 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 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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