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Makroekonomia
Dzi$ pierwszy dzien posiedzenia RPP

Szczegotowe wyniki kwietniowego gtosowania oraz opublikowane w poprzednim tygodniu
minutes potwierdzity domysty, o podziatach w RPP i sugeruja, ze przyszta decyzja moze by¢

Najbardziej k

prawdopodobnym zdeterminowana gtosem prof. Czekaja. Biezace dane i wypowiedzi wptywowych cztonkéw
scenariuszem jest RPP sugerujg, ze Rada bedzie kontynuowata cykl zaciesniania polityki pienieznej. Pytaniem
Jastrzebi komunikat w otwartym pozostaje czy pierwsza podwyzka nastapi w lipcu jak oczekuje wiekszosé

czerwcu | podwyzka o

25 bps w lipcu uczestnikow rynku czy juz w czerwcu. Za terminem lipcowym przemawia publikacja projekcji

inflacyjnej, ktdéra w petniejszy sposob pozwala oceni¢ wptyw biezacych danych na przysztg
inflacje. Nie jesteSmy natomiast pewni co do konsekwencji jakie dla oczekiwan rynkowych
przyniostaby ewentualna podwyzka w czerwcu.

Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest jastrzebi komunikat w
czerwcu i podwyzka o 25 bps w lipcu. Nie ulega jednak watpliwosci, Zze 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.

... oraz dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu

Dzisiejsze dane o sprzedazy detalicznej, nasza prognoza 16,5%r/r (konsensus=15,8%),
wskazywaC beda na silny popyt wewnetrzny i zmieniajacg sie strukture wazrostu
gospodarczego. Naszym zdaniem nieco nizsze dane z kwiecien byly jednorazowym
odchyleniem od trendu. Wzrost wydatkdw konsumpcyjnych moze w $érednim okresie
skutkowa¢ dodatkowym wzrostem presji inflacyjne;j.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3460 EUR/JPY 166,10 EUR/PLN 3,7960 USD/PLN 2,82 (-22,7% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN

Poczatek tygodnia okazat sie pozbawiony wiekszych emocji na rynkach bazowych (oraz
wschodzacych), uwaga inwestorow skupiata sie na zblizajacym sie posiedzeniu Fed (
szczegoinie komunikacie FOMC). Wzrost kursu EUR/USD zostat powstrzymany podczas sesji
azjatyckiej na poziomie 1,3473 (po wyczerpaniu sle Zzleceri stop-loss), poczatek sesji
europejskiej przynidst odreagowanie wczesniejszej wyprzedazy dolara; EUR/USD znizkowat
stopniowo do poziomu (wsparcia) 1,3440.. po czym nastapita konsolidacia w pasmie wahari
1,3450-70. Realizacja zyskow na pozycjach ,carry” przyczynita sie do umocnienia jena, w
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potowie dnia EUR/JPY znizkowat do poziomu 165,90 (a USD/JPY odp. do 123,30); w drugiej
pofowie dnia trend zmienit kierunek i ,carry trades” powrdcily do faski.. Forint tracit
nieznacznie na wartosci po decyzji NBH o obnizeniu stop proc. o 25pb. (do 7,75%), kurs
EUR/HUF zwyzkowat do poziomu 247,55. Notowania zfotego pozostawaly natomiast
wyjatkowo stabilne, kurs EUR/PLN utrzymywat sie w pasmie wahari 3,7850-3,7920 przy
umiarkowanym wolumenie transakcyi. Rynek w znacznej mierze zdyskontowat juz
prawdopodobieristwo podwyzki stop (na czerwcowym lub lipcowym posiedzeniu RPP).

Werbalna interwencja min. finanséw Japonii przyczynita sie do korekty jena (USD/IPY
123,35), réwniez frank zaczat odrabia¢ straty (EUR/CHF 1,6515) wobec rosnacych
oczekiwan na podwyzke stép proc. w Szwajcarii. Bardziej zdecydowana korekta walut
finansujacych ,carry” moze réwniez skitoni¢ inwestordw do wyprzedazy regionu CE4;
sygnatem techn. korekty bytoby dla EUR/PLN przetamanie poziomu oporu 3,8150 (kolejnym
celem jest 3,8400 EUR/PLN). Dalsza konsolidacja EUR/USD w pasmie 1,3435-75 oddala
perspektywe bezposredniego umocnienia euro oraz przetamania 3,3515/40.. Realizacja
zyskéw na dtugich pozycjach w euro moze uruchomic zlecenia s/I ponizej 1,3430..

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Powstrzymanie trendu ok. 1,3475 oznacza mozliwg

korekte — przetamanie wsparcia 1,3440/35 otwiera droge 1,3435 1,3515/40
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m Mozliwa realizacja zyskdw przed decyzjg RPP; kluczowym
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depo BID ASK
ON 4,20 4,32
1M 4,38 4,48 5,20 1
3M 4,33 4,53
1x2 4,51 4,56 4,60
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 26 czerwca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 10:00 Sprzedaz detaliczna Maj 16,5% 15,8% 15,1%
USA 16:00 Sprzedaz nowych domoéw Maj - 0,925 min 0,981 min
USA 16:00 Wskaznik ufnosci konsumenta Czerwiec - 106,2 106,0
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 WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOW]EDZIALNOSC[ 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 CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

r0,6

r 0,5

r 04

- 03

r 0,1



