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Makroekonomia
Place powyzej oczekiwan

Roczna dynamika ptac w sektorze przedsigbiorstw wzrosta w maju do 8,9%
(konsensus=8,3%, nasza prognoza 9,1%) z 8,4% zanotowanych w kwietniu. Tym samym
nie nastapito przepowiadane przez wielu analitykéw spowolnienie wzrostu ptac. Nieco nizsze
Wzrost wynagrodzeriw  dynamiki z kwietnia moga by¢ w $wietle dzisiejszych danych interpretowane jako odchylenie
coraz wigkszej liczbie od trendu. Zwracaliémy zreszta na to uwage analizujac dane sektorowe; w coraz wiekszej
sektorow jest juz - , . L
dwucyfromy liczbie sektorow dynamiki wzrostu ptac sa juz dwucyfrowe.
Dane o pfacach sg szczegodlnie istotne dla loséw najblizszej podwyzki stop (wskazywat na to
bezposrednio J. Czekaj). Dzisiejsze dane wskazujg na systematyczny wzrost zagrozen dla
inflacji i znacznie zwiekszajq prawdopodobienstwo szybkich podwyzek. Naszym zdaniem
do najblizszej podwyzki dojdzie w lipcu (znéw wskazujg na to autoryzowane
wypowiedzi cztonkéw RPP i fakt publikacji nowej projekgji inflacyjnej NBP).

A. Stawinski i A. Wojtyna o kolejnych podwyzkach stop

. Profesorowie A. Stawinski oraz A. Wojtyna we wczorajszych wywiadach dos$¢ zgodnie uznali,

A. Slawinskl: opca ze najprawdopodobniej bedg potrzebne kolejne podwyzki stép aby zapewnic stabilizacje
czekania z podwyzka ] - T i ) D " 3 ) )

Stop traci na wartosci inflacji w okolicy Srodka celu. Jak stwierdzit A. Stawinski, ,wartosc opcji czekania z podwyzkg

stop jest juz mata”. A. Wojtyna natomiast uznal, ze dla Polski sygnalem

ostrzegawczym moze by¢ rozwéj sytuacji w WIk. Brytanii, przy czym np. potencjalne

A. Wojtyna: sygnaty, ze . .
254 yanaw, ryzyka ze strony rynku pracy w Polsce sg zdecydowanie wyzsze (ze wzgledu na odptyw

Rada znajdzie sie behind

the curve s3 pracownikéw). A. Wojtyna wprost stwierdza nawet, ze ,jakiekolwiek sygnaty wskazujace na
argumentem za to, Ze Rada znajdzie sie behind the curve, sa argumentem za kolejnymi wyprzedzajacymi
kolejnymi hami” (bvk d ieds . dwvik . . .

wyprzedzajacymi ruchami” (byta to odpowiedz na pytanie, czy podwyzka stop powinna nastgpi¢ juz w
ruchami czerwcu). Jako gtdwne ryzyka profesorowie wymieniajg oczywiscie rynek pracy — wprawdzie

nadal wyzsze wzrosty wynagrodzen nadal nie sktaniaja przedsiebiorstw do podwyzek cen,
jednak wg A. Woijtyny ,przy utrzymaniu takich wysokich dynamik wynagrodzen,
neutralizacja wyzZszych ULC przez dalszy wzrost wydajnosci moze byc¢ coraz
bardziej problematyczna”.

Wydzwiek wywiaddw byt tradycyjnie tagodzony przez wskazywanie na wysoki wzrost
inwestycji, czy wptyw globalizacji na nizsze ceny importu, dzieki czemu nie grozi nam
gwattowny wzrost inflacji. Obaj profesorowie nie pozostawiaja jednak w zasadzie
zadnych watpliwosci, ze beda w najblizszym czasie glosowac za podwyzka stop.
W naszej ocenie wniosek o podwyzke moze zostaC zgtoszony juz w czerwcu, sadzimy, ze
bardziej prawdopodobne jest, ze podwyzka taka nastapi dopiero w lipcu.
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Dzi$ dane o produkcji przemystowej i PPI

Dzi$ 0 14:00 GUS opublikuje dane o produkcji przemystowej i cenach producenta w maju.
Wg naszej prognozy produkcja przemystowa wzrosta o 11,0% r/r (konsensus 9,6%), a PPI o
2,1% r/r (zgodnie z konsensusem).

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,3425 EUR/JPY 165,70 EUR/PLN 3,7815 USD/PLN 2,8170 (-22,9% wzg. koszyka).

Poczatek sesji europejskiej przynidst realizacie zyskow na dfugich pozyciach w euro,
szczegoinie EUR/JPY oraz EUR/CHF (podczas sesji azjatyckiej kurs EUR/JPY osiagnat nowe
historyczne maksimum 166,10). Pozytywny dla wspdinej waluty sentyment ucierpiat po
publikacji danych makro z RFN - indeks ZEW spadt w czerwcu do 20,3 pkt. (wobec
oczekiwanych 29 pkt.). W efekcie kurs EUR/USD znizkowat do poziomu 1,3384 jednakze
przetamanie wsparcia 1,3390 okazafo sie nietrwate; kolejne godziny przyniosty konsolidacie
w pasmie 1,3395-1,3410. Nieznacznie umocnit sie funt, zwyzkujac wzg. dolara do poziomu
1,9880. Publikagia figur z USA nie wplynefa znaczaco na notowania dolara (liczba nowych
budow spadfa w maju — zgodnie z oczekiwaniami - 0 2,1%) natomiast w drugiej potowie
dnia przyspieszyta realizacia zyskow na krotkich pozycjiach w jenie (EUR/JIPY znizkowat do
poziomu 165,32 a USD/JPY odp. do 123,35). Zioty zyskat na wartosci po publikacji danych
dot. wzrostu wynagrodzeri (8,9% r1/r wobec oczekiwanych 8.3%) wspierajacych
oczekiwania na podwyzke stop przez RPP. Kurs EUR/PLN przetamat poziom wsparcia
3,7950/20 osiggajac w godzinach popotudniowych poziom 3,7840 (USD/PLN odp. 2,8220).

Wyprzedaz EUR/PLN podczas sesji nowojorskiej pozwolita ztotemu osiggna¢ poziom 3,7760
(przy nieptynnym rynku). Na poczatku sesji prawdopodobna zatem wydaje sie realizacja
zyskow (mozliwy test poziomdw oporu 3,7860/3,7920 EUR/PLN). Konsolidacja ponizej
3,7850 sugerowataby kontynuacje trendu (z celem na poziomie 3,7600/3,7550). Dalsze
umocnienie euro (EUR/USD) wymaga przetamania poziomu oporu 1,3440; niepowodzenie
moze sktoni¢ inwestoréw do realizacji zyskéw (w krétkim terminie), co oznaczatoby
ponowny test wsparcia 1,3390/80 EUR/USD.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Druga juz — nieudana — préba przetamania poziomu

oporu 1,3440 moze oznacza wyczerpanie trendu 1,3390/80 1,3490
1,3365 1,3465

1,3335/20  1,3440

wzrostowego euro w krétkim terminie; w takim
przypadku prawdopodobny jest test wsparcia
1,3390/80 (przetamanie otwiera droge na
1,3335/20.
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Hourly QEUR= 2:00 AM 14-Jun-07 - 2:00 PM 20-Jun-07 (WAR)
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Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m Trwate przetamanie pozioméw wsparcia 3,7920/3,7850 otwiera

SPOT 3,7770 3,7817
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Rynek stopy procentowej, Ztoty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 20 czerwca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 14:00 Produkcja przemystowa maj 11,0% 9,6%

Polska 14:00 PPI maj 2,1% 2,1%

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
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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