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Makroekonomia
Produkcja w maju ponizej oczekiwan

Kolejny miesigc niskiego
wzrostu produkcji
wskazuje, ze w
kolejnych kwartatach
wzrost PKB moze byc¢
nizszy niz dotychczas

Z powodu efektu bazy
PPI moze w kolejnych
miesigcach spasc nawet
do 1%, jednak na
koniec roku wzrosnie
ponownie do ponad 3%

Produkcja przemystowa wzrosta w maju o 8,1% r/r (12,6% r/r po korekcie w kwietniu).
Zblizona do tej wartosci byta rdwniez odsezonowana dynamika wzrostu (8,3%). Jest to wiec
drugi miesiac z rzedu, kiedy dynamika produkcji przemystowej ksztaltuje sie ponizej
oczekiwan rynku; nizsza niz na poczatku roku byt takze wzrost produkcji budowlano-
montazowej (16,3% r/r).

Dane dostepne do tej pory wskazuja na to, ze tempo wzrostu PKB w II kw.
spadto dos¢ wyraznie - najprawdopodobniej ponizej 6% (w czerwcu wzrost
produkcji przemystowej, ze wzgledu na mniej dni roboczych moze wynies¢ 7-8% r/r).

Takie ostabienie wzrostu, potagczone ze zmieniong strukturg wzrostu gospodarczego (wieksze
znaczenie ustug rynkowych), prowadzi do wolniejszego tempa wzrostu wydajnoséci w catej
gospodarce. Tym samym nie bedzie mozliwa neutralizacja coraz wyzszych kosztow
pracy przez wzrost wydajnosci, co powinno doprowadzi¢ do silniejszej presji
kosztowej na wzrost cen.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w maju o 0,4% m/m, co daje rocznq
dynamike 2,2% (tyle samo co w kwietniu, po korekcie). Za miesiecznym wzrostem cen
producenta ponownie stata najwazniejsza kategoria — przetwdrstwo przemystowe (0,5%
m/m), oprdcz wzrostu cen ropy byto to tez zwigzane ze wzrostami cen w innych sekcjach. Ze
wzgledu na korzystne efekty bazy, w najblizszych miesigcach mozna sie spodziewac spadku
PPI do ok. 1%, jednak na koniec roku PPI powinien ponownie wzrosng¢ do poziomu 3,2-
3,3%.

Podtrzymujemy nasz poglad, Zze Rada podniesie stopy w lipcu o 25 bps, cho¢ nie
mozna do konca wykluczyé, ze RPP podejmie decyzje o podwyzce miesiac
wczesniej, czyli w czerwcu. Sadzimy jednak, Zze mato prawdopodobny jest scenariusz
zaktadajacy podwyzke i w czerwcu i w lipcu.

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN
3,7835 | 2,8191

EUR/USD 1,3395 EUR/JPY 165,65 EUR/PLN 3,7965 USD/PLN 2,8280 (-22,6% wzg. koszyka).

Srodowa sesja przyniosta umocnienie funta oraz szwedzkiej korony. Publikacia sprawozdania
z posiedzenia Banku Anglii wsparta oczekiwania na podwyzke stop w lipcu (w znacznej
mierze zdyskontowanej juz przez rynek), kurs GBFP/USD zwyzkowat w trakcie sesji
europejskiej do poziomu 1,9941. Korona zyskata natomiast na wartosci po decyzji o
podwyzce stop o 25bp (do 3,5%) oraz jastrzebim w tonie komunikacie Riksbanku — kurs
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EUR/SEK znizkowat do poziomu 9,2640. Kurs EUR/USD pozostawat stabilny w waskim
pasmie waharn 1,3415-35 wobec braku istotnych danych makro.. Korekta na krotkich
pozycgiach w jenie nie trwafa dfugo — wobec rosnacego popytu na ,carry” kurs EUR/JPY
zwyzZkowat ponownie podczas sesji europejskiej osiggajac poziom 166,03 (rowniez USD/IPY
pozostawat blisko lokalnego maksimum 123,50/60). Ztoty umocnit sie wyraZznie podczas sesji
nowojorskiej (przy niskiej plynnosci) osiaggajac poziom 3,7760. Realizacia zyskow oraz
Zlecenia importerow spowodowaly wzrost kursu wspoinej waluty na poczatku sesji
europejskiej (3,7850/70), pomimo pozytywnego sentymentu dla rynkow wschodzacych.
Optymizm inwestorow podtrzymata publikacia danych makro (spadek dynamiki produkcji
przemystowej przy indeksie PPI +2,2% r/r zostat uznany za sygnat mobilizujgcy RPP do
podwyzszenia stop procentowych). Popotudniowa wyprzedaz euro przyniosta ponowng
probe przetamania poziomu wsparcia 3,7760 (3,7750) jednakze i tym razem zakoriczyta sie
ona niepowodzeniem. Pod koniec sesji realizacjia zyskow na dtugich pozyciach w PLN
zadecydowata o ponownym wzroscie kursu EUR/PLN ...do poziomu 3,7845..

Niepowodzenie EUR/USD przy poziomie oporu 1,3440 skionito inwestordw do realizacji
zyskéw.. kurs euro znizkowat do poziomu 1,3383; przetamanie wsparcia 1,3380 wydaje sie
bardziej prawdopodobne w krétkim terminie niz ponowny test 1,3440 (jakkolwiek nie
oznacza jeszcze odwrdcenia trendu w $rednim terminie). Sesja nowojorska przyniosta dalszg
realizacje zyskow na dtugich pozycjach w PLN, przetamanie oporu 3,7920/50 EUR/PLN
otwiera droge na 3,8050/70 (ewentualnie 3,8150). Tygodniowe zamknigcie ponizej 3,80
(3,8050) EUR/PLN sugerowatoby jednak dalsza aprecjacje ztotego w $rednim terminie (z
pierwszym celem na poziomie 3,7550).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta po nieudanej probie przetamania oporu
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 21 czerwca 2007

KRAJ] GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Bezrobocie tygodniowe - 312 tys. 311 tys.
Polska 14:00 Indeks FED z Filadelfii Kwiecien - 7 4,2
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 WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOST
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 WYtACZNIE 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.
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