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Makroekonomia
Cztonkowie RPP o dalszych decyzjach

Dr H. Wasilewska-Trenkner uznata wczoraj, ze czerwcowa podwyzka stop procentowych

H. Wasilewska- . L . S e . . e L .
moze okazac sie wystarczajaca do stabilizacji inflacji w okolicy celu, jezeli okaze sie, ze ,nie

Trenkner: czerwcowa

podwyzka moze bedzie dalszych nieprzyjemnych zaskoczeri w postaci gwattownego wzrostu wynagrodzen |
wystarczyc, m.in. jeZeli  spadku produkcii, jak to byto w maju, jesli nie bedzie pogarszata sie relacia pomiedzy
nie bedzie narastac produkcja i ptacami, i nic ztego nie bedzie sie dziato z cenami Zywnosci i cenami ropy, jesli
presja ptacowa

zioty bedzie zachowywat sie jak dotychczas”. Zwazywszy na prawdopodobienstwo
tacznego wystapienia wszystkich tych czynnikow, przede wszystkim ztagodzenia
presji ze strony rynku pracy, trudno jednak uznaé, aby wypowiedz dr
Wasilewskiej-Trenkner miala wskazywa¢ na koniec cyklu podwyzek stop

procentowych.

Na kluczowe znaczenie rynku pracy zwrdcit rowniez uwage prof. J. Czekaj, przyznajac, ze
J. Czekaj: w tej fazie resja ptacowa juz teraz jest istotna. Dodaje on ponadto, 7e oczekiwatby bardziej ambitnych
cyklu koniunkturalnego presja placowa J ) - Jocaje on ponacto, y barazie] ambiny
deficyt budzetowych celdw polityki fiskalnej, a w obecnej fazie cyklu koniunkturalnego rzad powinien dazy¢ do
powinien malec¢ bardziej zdecydowanego ograniczania deficytu (podobny argument podnosza ostatnio

agencje ratingowe, dla ktdrych wiasnie $rednioterminowe perspektywy polityki fiskalnej sq
gtéwng przeszkodg w podniesieniu ratingdw). Do rozluznienia polityki fiskalnej odniosta sie
zresztg rowniez dr Wasilewska-Trenkner, stwierdzajac, ze w takiej sytuacji polityka
monetarna musi by¢ bardziej restrykcyjna.

Prof. A. Wojtyna natomiast w dzisiejszym artykule streszcza dyskusje o wptywie procesow

A. Wojtyna. proces)
ylyna: p 4 globalizacyjnych na polityke monetarng. Jego zdaniem, wnioski z tej dyskusji przemawiajq za

globalizacyjne

przemawiajq za wiekszym konserwatyzmem bankéw centralnych, co jest szczegdlnie istotne w przypadku
wigkszym Polski — ze wzgledu na czynniki, ktdre znacznie utrudniajq stabilizacje inflacji wokdt celu
konserwatyzmem ze . . S ; oy . .
strony bankow (silnie adaptacyjne oczekiwania inflacyjne, odptyw pracownikéw oraz wysoka niepewnos¢ co
centralnych do przebiegu procesdw gospodarczych, zwtaszcza na poziomie mikro). W takiej sytuacji,

potrzebna jest ,pewna podwyzka stop, by ograniczy¢ potencialnie wiekszy koszt
pozniejszych dostosowari”.

Wypowiedzi przedstawicieli RPP nie wplywaja na zmiane naszych oczekiwan
dotyczacych przysztych podwyzek — podtrzymujemy opinie, ze przy wyzszych od
niedawnych oczekiwan danych o czerwcowej inflacji oraz wynagrodzeniach, RPP
zdecyduje sie w lipcu na kolejna podwyzke stop o 25 bps.
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Fed pozostawit stopy na niezmienionym poziomie

Zgodnie z oczekiwaniami, na wczorajszym posiedzeniu Fed nie zdecydowat sie na zmiane

Ofigjalne stopy . . o L.

procentowe w USA bez stop pr?centowych (do-celowa s-topa Funduszy Fed v_vyn05| nadal_5,25 /o).. Wydz_wu?k
zmian, komunikat komunikatu zostat nieznacznie ztagodzony. Usunieto z komunikatu stwierdzenie, ze
zblizony do oczekiwari biezace wskazniki inflacji bazowej sa na podwyzszonym poziomie, jednak nadal nie ma

pewnosci, ze ta nizsza inflacja zostanie utrzymana. Tym samym, ciagle najwazniejszym
ryzykiem dla Fed jest to, ze presja inflacyjna nie oslabnie. Jednoczesnie Fed
przewiduje, ze umiarkowane tempo wzrostu w pierwszej potowie roku zostanie utrzymane w
Brak sygnatow nastepnych kwartatach. Komunikat mozna wiec uzna¢ za zgodny z oczekiwaniami i

Z;%ChOquCy ch zmian nie zmienia naszych ocen co do przyszlych decyzji Fed. Naszym zdaniem
najbardziej prawdopodobne jest to, ze do konca roku stopy procentowe w USA
pozostana na niezmienionym poziomie.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3445 EUR/IPY 165,80 EUR/PLN 3,7660 USD/PLN 2,8010 (-23,25% wzg.
EUR/PLN USD/PLN RCSEN
3,7770 | 2,8074

Poprawa nastrojow na Wall Street przyczynita sie do zmiany nastrojow na rynkach
bazowych, zatamaniu ulegt dotychczasowy trend (wzrostowy) jena. Sesja nowojorska oraz
azjatycka przyniosty wzrost kursu EUR/JPY do poziomu 165,94 (USD/JPY odp. do 123,36),
rownoczesnie zyskaly na wartosci waluty o wysokiej rentownosci. Dane z rynku
nieruchomosci UK wzmocnity oczekiwania na kolejna podwyzke stop BoE, przyczyniajac sie
do aprecjacji funta, ktory umocnit sie wzg. dolara do poziomu 2,0043 (w trakcie sesji
europejskiey). Publikacia danych makro ze strefy euro rowniez wsparfa wspoing walute,
Jjednakze poziom oporu 1,3480 (1,3483) EUR/USD obronit sie.. Kolejne godziny przyniosty
konsolidacjie w pasmie 1,3450-75; figury z USA okazaly sie neutraine dla dolara (PKB USA w
I kw. +0,7%, indeks bazowy cen PCE 2,4%), uwaga inwestorow pozostawata skupiona na
zblizajgcym sie posiedzeniu Fed. Wzrost apetytu na ,carry” sprzyjat dalszemu umocnieniu
walut regionu CE4; poprawa nastrojow po decyzji RPP pozwolita ztotemu umocnic sie do
poziomu 3,7750 wobec euro na otwarcie sesji. Niespodziewanie ,,gofebia” okazata sie w tej
sytuacji  wypowiedZ Wasilewskiej-Trenkner (,..w sprzyjajacych warunkach Srodowa
podwyzka stop moze okazac sie wystarczajaca..”) przyczyniajac sie do ograniczonej realizacji
zyskow, w drugiej potowie dnia kurs EUR/PLN zwyzkowat do poziomu 3,7830 (poziom oporu
3,7850/80 pozostat niezagrozony). Poczatek sesji  nowojorskiej przyniost ponowne
umocnienie ztotego oraz przetamanie poziomu wsparcia 3,7760/50 EUR/PLN; kurs euro
znizkowat do poziomu 3,7630 (USD/PLN odp. 2,7940).

Neutralny w tonie komunikat Fed nie dostarczyt inwestorom oczekiwanego sygnatu
(jakkolwiek wobec wyrazonych obaw wzg. inflacji perspektywa ewentualnej obnizki stép w
USA wydaje sie odlegfa). Kurs EUR/USD pozostawat w trakcie sesji nowojorskiej oraz
azjatyckiej w waskim pasmie wahan (1,3430-55); poczatek sesji europejskiej moze przynies¢
ponowny test wsparcia 1,3425/1,3405. Publikacja japonskich danych makro (spadek inflacji
bazowej oraz wydatkéw gosp. domowych) skionita inwestoréw do dalszej wyprzedazy
japonskiej waluty — rynek uznat, ze prawdopodobienstwo podwyzki stop w Japonii zmalato...
Kontynuacja trendu (jena) wspiera waluty ,carry” oraz rynki wschodzace, trwate
przefamanie wsparcia 3,7750 EUR/PLN sugeruje dalsze umocnienie zlotego w krétkim
terminie (celem jest poziom 3,7550/3,7500).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po neutralnym w tonie komunikacie Fed techniczny trading

zadecyduje o trendzie w krotkim termnie; likwidacja 1,3425 1,3515

dtugich pozycji w euro przed w/e sugeruje ponowny test 1,3405 1,3480
wsparcia 1,3425/05. 1,3380 1,3465
Hourly QEUR= 1:00 PM 21-Jun-07 - 2:00 PM 29-Jun-07 (WAR)
Price
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Zrodo: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m Prawdopodobna konsolidacja ponizej 3,7760 przed kontynuacjg

SPOT 3,7649 3,7683

ATM BID ASK
1W 595 6,95
iM 560 6,60
2M 550 6,50
3M 550 6,50
6M 565 635
1Y 565 6,35
DELTA =25

1M 1Y

RR 090 1,15
Fly 030 0,38

B UsorL |

SPOT 2,7988 2,8011
ATM BID ASK
1W 6,75 7,75
1M 6,80 7,80
2M 6,90 7,90
3M 7,00 8,00
6M 715 7,85
1Yy 715 7,85

DELTA =25
1M 1Y
RR 090 1,15
Fly 030 045

trendu; realizacja zyskdw powinna by¢ ograniczona do 3,7800/15. 3,7650/25  3,7930
Przetamanie wsparcia 3,7650/25 otwiera droge na 3,7550/00 3,7550 3,7815

(silny poziom wsparcia). 3,7500 3,7760
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Rynek stopy procentowej, Ztoty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 29 czerwca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Wskaznik koniunktury czerwiec - 111,7 1119
EMU 11:00 Inflacja czerwiec - 1,9% 1,9%
USA 14:30 Bazowy indeks PCE maj - 0,1% 0,1%
USA 14:30 Wydatki konsumpcyjne maj - 0,7% 0,5%
USA 14:30 Dochody osobiste maj - 0,6% -0,1%
USA 15:45 Indeks Chicago PMI czerwiec - 58,0 61,7
USA 16:00 Indeks Uniwersytetu Michigan czerwiec - 84,0 88,3
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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI 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 WYACZNIE 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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