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Makroekonomia
Minutes: Low expectations, low delivery

Opublikowane wczoraj minutes z majowego posiedzenia RPP nie wniosty zbyt wiele

informacji na temat dalszej $ciezki stop procentowych. Ze wzgledu na formute publikacji, nie

zostaty podane poglady poszczegdinych cztonkéw Rady, a jedynie tematy, ktdre pojawity sie
Majowe minutes nie daly w trakcie posiedzenia. Ponadto ostatnie wypowiedzi cztonkéw Rady wskazujg, ze od
byt wielu wskazowek majowego posiedzenia ich ocena proceséw inflacyjnych ulegta dos¢ istotnej zmianie. Tym
wobec dalszego . . i . - . .
przebiegu Sciezki stop niemniej warto zwrdcic uwage na kilka drobnych kwestii, ktére moga pomdc w
procentowych przewidywaniu dalszej $ciezki stop.

Po pierwsze cze$¢ cztonkdw Rady uznata, ze pomimo spowolnienia PKB nadal bedzie

rosto szybciej niz produkt potencjainy, co oznacza, ze wolniejsze niz w I kwartale

tempo wzrostu gospodarczego nie powinno zahamowac cyklu podwyzek stop.

Po drugie w trakcie posiedzenia majowego ,gotebi” cztonkowie Rady podkreslali, ze w

kwietniu nastgpit spadek dynamiki wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw. Dane za maj
W maju zgtoszony zostat pokazujace ponowny wzrost rocznej dynamiki do poziomu prawie 9% potwierdzity, ze tempo
wniosek o podwyzke, co  Wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw zaczyna trwale rosnaé w tempie wyraznie
oznacza, ze nie wszyscy  wyzszym niz w poprzednich latach. Wobec spadku tempa wzrostu produkcji pogarsza to

cztonkowie Rady : s i : . ,

traktowali kwietniowa relacje ptace/wydajnos¢ i powoduje wzrost jednostkowych kosztdéw pracy.

podwyzke jako Po trzecie wreszcie z minutes wynika, ze maju zgtoszony zostat wniosek o podwyzke.
wyprzedzajaca Oznacza to, ze nie wszyscy czionkowie Rady traktowali podwyzke kwietniowg jako

wyprzedzajaca, a raczej jako poczatek cyklu.

Sadzimy wiec, ze presja na podwyzki jest jednak silniejsza niz wynikalo to z
ostatnich dwoéch komunikatéw, a ,gotebi” cztonkowie Rady traca powoli
argumenty za pozostawieniem stop na niezmienionym poziomie. Sadzimy, ze w tym
roku mozemy spodziewac sie zageszczenia serii podwyzek, z ktorych pierwsza nastapi w
lipcu, a tacznie doprowadzg one stope repo na koniec roku do poziomu 5,00%.

Dzisiaj podane zostaty takze wyniki gtosowania za kwiecien, kiedy RPP podniosta stopy
Za podwyzka w kwietniu procentowe o 25 bps. Zgodnie z oczekiwaniami za podwyzka gtosowato 6 cztonkdw Rady:
glosowato 6 cztonkow J.Czekaj, D.Filar, M.Noga, H.Wasilewska-Trenkner, A.Wojtyna i A.Stawinski. Obecnie
Rady cztonkiem Rady, ktory moze przewazy¢ decyzje jest J.Czekaj cho¢ nie wykluczamy, ze w
lipcu réwniez S.Owsiak moze zagtosowac za podwyzkg stop.
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3395 EUR/JPY 165,95 EUR/PLN 3,7880 USD/PLN 2,8280 (-22,7% wzg. koszyka).
EUR/PLN USD/PLN
3,7935 | 2,8338 Nieudana proba przetamania 1,3440 zachecita inwestorow do realizacji zyskow na dfugich

pozycjach w euro; przetamanie poziomu wsparcia 1,3380 (1,3372) okazato sie jednak
nietrwate i w drugiej potowie dnia EUR/USD pozostawat w pasmie wahari 1,3380-1,3400.
Podobnie tez krotka okazata sie korekta na relacji EUR/JPY, sesja nowojorska oraz azjatycka
przyniosty zdecydowanaq wyprzedaz japoriskiej waluty przy rosngcym apetycie japoriskich
inwestorow na ,carry”. Kurs EUR/JPY zwyzkowat do poziomu 166,02 a USD/JPY do nowego
4 12 letniego maksimum 123,97.. Odreagowanie wczesniejszej wyprzedazy EUR/PLN
przyczynito sie do czwartkowej korekty — realizacjia zyskow oraz zlecenia importerow
pozwolity euro umocnic sie do poziomu 3,7990. W drugiej pofowie dnia zlecenia inwestorow
zagranicznych zadecydowaty o ponownym umocnieniu ztotego (EUR/PLN znizkowat w
drugiej potowie dnia do poziomu 3,7845).

Ostabienie jena (oraz dolara) sprzyja dalszej aprecjacji walut regionu CE4, konsolidacja ok.
3,7850 EUR/PLN wydaje sie wstepem do dalszego umocnienia ziotego (celem - po
przetamaniu wsparcia 3,7760 - jest 3,7550/00). Wzrost oczekiwan na podwyzke stop przez
RPP umacnia trend wzrostowy ztotego w Srednim terminie. Popyt na EUR/JPY nadal wspiera
wzrost kursu EUR/USD; prawdopodobny wydaje sie test 1,3420/1,3440 (przetamanie
otwiera droge na 1,3460/90).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Nieudana proba przetamania wsparcia 1,3380

przywraca poprzednie pasmo wahan; mozliwy 1,3380 1,3490
wydaje sie test pozioméw oporu 1,3420/40 (popyt 1,3365 1,3440
na EUR/JPY wspiera trend). 1,3335 1,3420
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Zatamanie korekty ok. 3,7990 przywrécito trend wzrostowy
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 22 czerwca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS ~ POPRZEDNIO
Polska 14:00 Inflacja netto Maj 1,6% 1,6% 1,5%
Niemcy 10:00 Ifo Czerwiec 108,4 108,6
EMU 10:00 Wystapienie prezesa ECB Tricheta

EMU 11:00 Zamowienia w przemysle (r/r) Kwiecien 8,7% 8,0%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCL. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA 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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