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Makroekonomia
RPP podniosta stopy procentowe o 25 bps

Wczoraj RPP podniosta stopy procentowe o 25 bps. Wiekszos¢ analitykdw oczekiwata
podwyzki dopiero w lipcu, jednak rynek czeSciowo dyskontowat juz podwyzke w czerwcu.
Rada zdecydowata sie na podniesienie kosztu pienigdza, pomimo iz komunikat po
poprzednim posiedzeniu w Zaden sposob takiej decyzji nie zapowiadat. Rada nie poczekata
tez na wyniki lipcowej projekcji. To oznacza, ze miesieczne dane, ktore pojawity sie w

Rada zdecydowafta sie . . . ) L, . .

na podwyzke pod okresie maj-czerwiec, w tym wyzsze od oczekiwan wzrosty ptac i inflacja, znaczaco
wptywem miesiecznych — przesunety bilans ryzyk dla przysztej inflacji. We wczorajszym komunikacie Rada ponownie
danych, ‘otwarc/e przedstawita czynniki mogace dziata¢ pro- i antyinflacyjnie, jednak tym razem otwarcie
%Zf/,;‘/z‘giizyz'esila przyznata, ze sita oddziatywania czynnikéw antyinflacyjnych jest niewystarczajaca do
czynnikow ’ utrzymania inflacji na poziomie celu w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Istotnym
antyinfiacyjnych nie argumentem za zacie$nieniem polityki pienieznej byto takze rozluznienie polityki fiskalnej

wystarczy aby utrzymac

oprzez redukcje klina podatkowego, czemu Rada data wyraz w komunikacie.
inflacje na poziomie celu Pop i< P d 4

W Zadnej z wypowiedzi czionkéw Rady podwyzka nie zostala okreslona jako
wyprzedzajaca, co jasno wskazuje, ze Rada rozpoczeta cykl zaciesniania polityki
pienieznej. Spodziewamy sig, ze w ciagu najblizszych 12 miesiecy RPP podniesie
stopy o co najmniej 100 bps. Kwestiq otwartg pozostaje jedynie termin najblizszej
podwyzki. Czerwcowa inflacja na poziomie 2,7% i roczna dynamika ptac w okolicach 9,5% w
potaczeniu z lipcowg projekcjg niewatpliwe sktonig czeS¢ cztonkdéw Rady do postawienia
whniosku o podwyzke stdp. Z kolei oczekiwane przez nas stabsze dane o produkcji i sprzedazy
detalicznej mogg by¢ argumentem za strategig ,wait and see”, zwtaszcza iz przekroczenie
przez inflacje gornej granicy celu w perspektywie roku wydaje sie mato prawdopodobne.
Najprawdopodobniej jednak wynik lipcowego posiedzenia zaleze¢ bedzie ponownie od
decyzji prof. Jana Czekaja, ktdry we wczorajszym wywiadzie powiedziat, ze ,wazne sq dwie
kwestie: obserwacja tego co sie dzieje w gospodarce i przeswiadczenie, Ze podwyzki s3
konieczne”. Wypowiedz ta potwierdza, ze prof. Czekaj jest zdecydowany w dalszym ciggu
podnosi¢ stopy, zwlaszcza, ze w czerwcu nalezy spodziewac sie dalszego pogorszenia relacji
ptace/wydajnos¢ pracy w przemysle.

Sadzimy, ze w obliczu narastajacej presji ptacowej i wyzszej od oczekiwan
biezacej inflacji Rada nie bedzie czekala z kolejna podwyzka stop az do jesieni i
podniesie stopy o 25 bps juz w lipcu. Druga podwyzka w tym roku bedzie miata
miejsce w pazdzierniku.
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Dzi$ decyzja Fed

Dzi$ drugi dzien posiedzenia Fed. Podobnie jak zdecydowana wiekszo$¢ analitykdw nie
oczekujemy zmiany stop procentowych. W sytuacji braku oznak spowolnienia gospodarczego
oraz nadal podwyzszonych biezacych wskaznikéw inflacji, nie oczekujemy przy tym, aby w
komunikacie po posiedzeniu nastapity istotne zmiany, ktére wskazywatyby na zmiane stop
procentowych w ciggu najblizszych miesiecy (naszym zdaniem do konca roku stopy w USA
pozostang na niezmienionym poziomie). Decyzja oraz komunikat Fed zostang opublikowane

0 20.15.
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3455 EUR/JPY 165,50 EUR/PLN 3,7780 USD/PLN 2,8080 (-23,05% wzg.

EUR/PLN USD/PLN RCSALEN
3,8060 | 2,8343

Sesja azjatycka przyniosta kolejng runde realizacii zyskow na pozyciach ,carry’,
przyspieszajac umocnienie jena. Kontynuacja trendu w trakcie sesji europejskiej pozwolita
Jenowi umocnic sie do poziomu 122,24 wobec dolara oraz 164,25 wobec euro. Do wzrostu
awersji do ryzyka przyczynity sie komentarze min. finansow Japonii oraz obawy inwestorow
dot. rynku kredytow hipotecznych w USA. Dolar skorzystat jednak z wyprzedazy EUR/JIPY,
zyskujgc wobec euro na poczatku sesji europejskiej (EUR/USD znizkowat do poziomu
1,3416). Poziom wsparcia 1,3400 pozostat jednak niezagroZony a publikacja stabszych (od
oczekiwanych) figur z USA przyczynita sie do pogorszenia nastrojow wzg. dolara
(zamowienia na dobra trwate w USA spadty w maju o 2,8%). Kurs EUR/USD pozostawat w
drugiej pofowie dnia w waskim pasmie waharn 1,3440-60. Waluty o wysokiej rentownosci
(AUD, NZD) tracity ok. 0,5% wobec dolara oraz euro, rowniez kurs EUR/PLN zwyzkowat w
pierwszej potowie dnia (do poziomu 3,8090). Niespodziewana (przez znaczng czesc
inwestorow) decyzja RPP o podwyzszeniu stop o 25 pb zmienita jednak diametralnie
sytuacje — likwidacja dtugich pozycjii w EUR/PLN spowodowata szybkie umocnienie ztotego
(uruchamiajgc stoplosy ok. 3,7960 oraz 3,7880). Jastrzebi komunikat RPP podtrzymat
ponadto oczekiwania na koleine podwyzki stop (50-75pb jeszcze w 2007r.). Pod koniec sesji
kurs EUR/PLN znizkowat do poziomu 3,7760 (USD/PLN odp. 2,8100).

Wraz z poprawg nastrojéw na Wall Street zatamaniu ulegt dotychczasowy trend wzrostowy
jena. Zlecenia stop-loss na dziennych pozycjach w jenie przy$pieszyly ruch — kurs USD/JPY
po przetamaniu oporu 122,80/123,00 wzrdst do poziomu 123,36; kurs EUR/IPY zwyzkowat
odpowiednio do poziomu 165,94 wspierajac aprecjacje euro wobec dolara (1,3480). Do
czasu decyzji oraz komunikatu Fed polowanie na (kolejne) zlecenia stop-loss moze przynies¢
dalsze osfabienie jena oraz dolara, przetamanie oporu 1,3480 EUR/USD otwiera droge na
1,3515/1,3540. Analogicznie — wczorajsza likwidacja dtugich pozycji w EUR/PLN sugeruje
dalsze umocnienie ztotego w krétkim okresie — prawdopodobny wydaje sie test poziomdéw
wsparcia 3,7750/3,7650 EUR/PLN. Jedynie jastrzebi w tonie komunikat Fed moze zmieni¢
sytuacje (uruchamiajac generalng korekte na rynkach wschodzacych).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Silne odbicie od poziomu wsparcia 1,3415/20 oddala

perspektywe dalszego umocnienia dolara; przetamanie 1,3425 1,3540
oporu 1,3470/80 otwiera droge na 1,3515/1,3540 (silny 13405 1,3515
poziom oporu). 1,3380 1,3480
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 514 524
2Y 543 5,53
3Y 558 5,68
4Y 5,61 571
5Y 5,64 5,74
6Y 5,66 5,76
Y 563 5,78
8Y 567 577
QY 568 5,78
10Y 5,67 577
depo BID ASK
ON 4,20 4,32
1M 4,46 4,56
3M 450 4,60
FRA BID ASK
1x2 4,69 4,74
1x4 4,78 4,83
3x6 4,99 5,04
6x9 5,25 5,30
9x12 545 5,50
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 28 czerwca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Czechy Decyzja banku centralnego - 2,75% 2,75%
EMU 10:00 Podaz pienigdza M3 maj - 10,3% 10,4%
USA 14:30 Tempo wzrostu PKB (rewizja) I kw. - 0,8% 0,6%
USA 14:30 Liczba nowych bezrobotnych 23 czerwca - 318 tys. 324 tys.
USA 20:15 Decyzja Fed 5,25% 5,25% 5,25%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, 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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