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Makroekonomia
Dane o inflacji bazowej za maj

NBP podat dane o inflacji bazowej za maj. Trzy z pieciu wskaznikow inflacji bazowej wzrosty,
jeden spadt a jeden pozostat bez zmian. Zgodnie z oczekiwaniami wzrdst wskaznik inflacji
Dane o inflagji bazowej ~ Netto z 1,5% w kwietniu do 1,6% w maju. Dane te sg kolejnym sygnatem potwierdzajacym
sg kolejnym sygnatem wzrost presji inflacyjnej w gospodarce. Spodziewamy sie, ze w czerwcu inflacja bazowa
potwierdzajacym wzrost  \y roénie do 1,7%, nastepnie na skutek efektu bazy spadnie w miesigcach wakacyjnych
presji inflacyjnej w e . , .
gospodarce. ponizej 1,5%, by pod koniec roku wzrosna¢ w okolice 1,9-2,0%.
Kluczowym wydarzeniem dla rynku w tym tygodniu bedzie $rodowa decyzja RPP. Ostatnie
komentarze cztonkéw Rady (w tym prof. Wojtyny i prof. Stawinskiego) wskazuja, ze Rada
bedzie kontynuowata cykl zacie$niania polityki pienieznej, zapoczatkowany kwietniowg
podwyzka. Pytaniem otwartym pozostaje jedynie czy pierwsza podwyzka nastapi w lipcu jak
oczekuje wiekszo$¢ uczestnikow rynku czy juz w czerwcu. Za terminem lipcowym przemawia
publikacja projekcji inflacyjnej, ktéra w petniejszy sposdb pozwala oceni¢ wptyw biezacych
danych na przysztg inflacje. Ponadto podwyzka w czerwcu, niesygnalizowana w komunikacie
majowym, utwierdzitaby rynek w przekonaniu, ze Rada znajduje sie obecnie behind the
curve i goni rosnacy inflacje, a to spowodowatoby wzrost zaréwno krotko- jak i
dtugookresowej stopy rynkowej. Nie bez znaczenia jest rowniez to, ze opublikowane w lipcu
dane o czerwcowej inflacji pokazg jej wzrost powyzej celu. Tym niemniej wypowiedzi
cztonkdw Rady sq na tyle ,jastrzebie”, ze nie mozna wykluczy¢ podwyzki juz w czerwcu.
Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest jastrzebi komunikat w
czerwcu i podwyzka o 25 bps w lipcu. Nie ulega jednak watpliwosci, ze bez wzgledu na to
kiedy nastgpi pierwsza podwyzka, stopa repo wzro$nie w perspektywie pdttora roku co
najmniej o kolejne 100 bps do poziomu 5,50% na koniec przysztego roku.
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Zmiana ratingu Polski mafo prawdopodobna w najblizszym czasie

Zdaniem analityka agencji ratingowej S&P, Kaia Stukenbrocka, ozywienie gospodarcze moze
w dtuzszej perspektywie wspiera¢ podwyzke ratingu polskiego zadtuzenia. Wymagaé bedzie
to jednak ,bardziej konsekwentnego podejscia do reformy finansdw publicznych i stabilizacji
sytuacji politycznej”. O ile brak konsekwentnego podejécia do uporzadkowania finanséw
publicznych i redukcji wydatkéw socjalnych jest ewidentny, odwotanie sie agencji do braku
stabilno$ci politycznej jest naszym zdaniem obcigzone btedem wynikajacym z obserwacji z
zewnatrz i ryzyku temu nie przypisywalibySmy bardziej istotnej roli. Budujace w wypowiedzi
ie Stukenbrocka jest stwierdzenie, ze ryzyko obnizenia ratingu Polski jest obecnie
ograniczone.

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,3455 EUR/JPY 166,78 EUR/PLN 3,7900 USD/PLN 2,8170 (-22,8% wzg. koszyka).

Wyprzedaz jena (popyt na pozycie ,carry”) przyspieszyta podczas sesji azjatyckiej oraz
europejskiej, kurs EUR/JPY osiggnat kolejne juz historyczne maksimum (166,92).. jen tracit
rownoczesnie na wartosci wobec dolara (124,16). Jastrzebi ton wypowiedzi prezesa
szwajcarskiego banku centralnego wpisat sie w juz obecne na rynku oczekiwania (na kolejne
poawyzki stop w E13 oraz Wielkiej Brytanii) przyczyniajac sie do apregiacii walut
europejskich wobec dolara. Kurs GBR/USD zwyzZkowat podczas sesji europejskiej do poziomu
1,9996.. USD/CHF znizkowat do 1,2305 a kurs EUR/USD po przetamaniu oporu 1,3440
osiggnat poziom 1,3468 (spadek Ifo do 107 pkt. nie zaszkodzit znaczaco wspoinej walucie).
Sentyment na rynkach bazowych wspierat umocnienie walut regionu CE4, pogfoski o
moZliwej zmianie rezimu walutowego na Wegrzech (zniesienie oficialnego pasma wahari)
przyczynity sie do spadku kursu EUR/HUF do poziomu 245,50.. Ztoty rowniez skorzystat na
poprawie nastrojow — kurs EUR.PLN znizkowat w drugiej potowie dnia do poziomu 3,7735
Jjednakze przetamanie wsparcia 3,7800 okazafo sfe nietrwate — w drugiej pofowie dnia
notowania EUR/PLN ustabilizowaty sie ok. poziomu 3,7830.

Konsolidacja EURUSD powyzej poziomu wsparcia 1,3435 sugeruje kontynuacje trendu oraz
test poziomoéw oporu 1,3490/1,3515; dopiero korekta ponizej 1,3400 neguje ten scenariusz.
Do czasu decyzji RPP dalsze umocnienie ztotego powinno by¢ ograniczone, prawdopodobna
wydaje sie konsolidacja w pasmie 3,7850-3,8050 EUR/PLN; przy pro-podwyzkowym
nastawieniu rynku neutralne komentarze RPP moga zadecydowac o realizacji zyskéw na
dhugich pozycjach w PLN (sygnatem techn. bytoby przetamanie 3,8150 EUR/PLN).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

wsparcie opor

Polowanie na zlecenia s/l pozwolito euro umocni¢ sie do

poziomu 1,3475; kontynuacja trendu oznacza test 1,3435 1,3515
1,3490/1,3515 w krétkim terminie. 1,3400 1,3490
1,3380 1,3475
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Zrédio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

 EGEN  «onsolidacia w pasmie 3,7850-3,8050 do czasu decyzji RPP.

3,7873 3,7918
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1Y 565 6,35
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wsparcie opor
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Zrdio: Reuters
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I Usori |

SPOT 28172 2,8187

ATM BID ASK
1W 6,75 7,75
1M 6,80 7,80
2M 6,9 7,90
3M 7,00 8,00
6M 715 7,85
1y 715 7,85
DELTA =25

1™ 1Y
RR 0,9 1,15
Fly 030 045

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 504 514
2Y 534 544
3Y 549 5,59
4Y 558 5,68
5Y 562 5,72
6Y 565 5,75
Y 565 5,75
8Y 566 5,76
QY 566 5,76
10Y 5,66 5,76

depo BID ASK
ON 410 4,35
1M 427 4,47
3M 4,37 4,57

FRA  BID ASK

1x2 4,51 4,56
1x4 4,64 4,69
3x6 4,87 4,92
6x9 513 519
9x12 5,33 5,39
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 25 czerwca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

USA 16:00 Sprzedaz domdw na rynku Maj - 6,05 Imn 5,99 min
wtornym

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
ODPOWIEDZIALNOSC[ 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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