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Makroekonomia

Prognozy MF i ankieta Reutersa

MF spodziewa sie
wzrostu PKB w 2 kw. na
poziomie 6,0-6,5%

Nie ma zgodnosci wsrod
analitykow co do
timingu najblizszej
podwyzki

W tym tygodniu

W pigtek GUS poda
dane o inflagii za
czerwiec, ktora naszym
zdaniem uksztattowata
sle na poziomie 2,7%

Sadzimy, ze RPP w ciggu
najblizszych 12 miesiecy
podniesie stopy
procentowe o 100 bps

Wedtug Ministerstwa Finansow dynamika wzrostu PKB byta w drugim kwartale nieco nizsza
niz w pierwszym i wyniosta 6,0-6,5%. W naszej opinii wzrost PKB uksztattowat sie raczej w
dolnych granicach przedziatu podanego przez MF (6,1%). W porédwnaniu do pierwszego
kwartatu nizsza byta dynamika inwestycji (prognoza BRE: 23,5%) i nizszy byt réwniez wkiad
eksportu netto. Réwniez dynamika konsumpcji uksztattowata sie na nieco nizszym poziomie i
wyniosta 6,5%. Tym niemniej warto podkresli¢, ze wzrost PKB na poziomie 6,0%
jest caly czas wzrostem przekraczajacym potencjalne tempo wzrostu.

Z kolei Reuters opublikowat krétkoterminowe prognozy analitykow bankowych. Z ankiety tej
wynika, ze konsensus dla inflacji czerwcowej wynosi 2,7% (BRE: 2,7%), a dla dynamiki
wynagrodzen 8,8% (BRE: 9,4%). W sferze realnej gospodarki rynek oczekuje wzrostu
produkcji $rednio o 8,2% (BRE: 7,3%), a sprzedazy detalicznej o 14,9% (BRE: 16,2%). Z
ankiety wynika zatem, ze w czerwcu juz kolejny miesiac z rzedu nieco nizszej
aktywnosci gospodarczej bedzie towarzyszyl wyzszy wzrost wynagrodzen i
inflacji. Analitycy nie s natomiast zgodni co do #imingu najblizszej podwyzki. 5 analitykow
spodziewa sie podwyzki w lipcu (w tym my), 6 w sierpniu, 3 we wrzesniu, 1 w pazdzierniku,
a pozostali obstawiajg wiecej niz jeden termin.

Gtéwnym wydarzeniem nadchodzacego tygodnia bedzie publikacja danych o inflacji w pigtek
13 lipca. Wedtug naszej prognozy roczna stopa inflacji wyniosta w czerwcu 2,7%, tyle samo
prognozuje réwniez Ministerstwo Finansow i tyle wynosi tez konsensus rynkowy. Wzrost
inflacji do tak wysokiego poziomu jest efektem gtownie czynnikdw o charakterze
podazowym. W czerwcu nizszy niz zazwyczaj okazat sie spadek cen zywnoSci, wzrosty
rowniez ceny paliw (wg. naszej prognozy o 1,5%). Nie mozna jednak zapomnie¢ o
popytowej czesci koszyka inflacji. Silny popyt wewnetrzny, wzrost PKB przekraczajacy wzrost
potencjalny oraz rosnaca presja ptacowa powoduja, Ze coraz szybciej zaczynajg rosnaé ceny
tych kategorii, ktére majg charakter popytowy, przede wszystkim ustug i towaréw nie
podlegajacych wymianie miedzynarodowej. Wedtug naszych szacunkéw inflacja netto
wzrosta z 1,6% w maju do 1,7% w czerwcu. Warto podkreslic, ze czerwiec jest
pierwszym miesiagcem od ponad 2 lat, kiedy roczny wskaznik CPI przekroczyt cel
inflacyjny. W przeciwienstwie do lat 2004/2005 obecnie wzrost inflacji odbywa sie w
warunkach niskiego bezrobocia i nasilajgcych sie zadan ptacowych. Dlatego sadzimy, ze
pomimo niskiego jeszcze (ale systematycznie rosnacego) poziomu inflacji bazowej RPP nie
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pozostanie obojetna na wzrost wskaznika CPI i nadal bedzie kontynuowata cykl
podwyzek — wedlug naszej prognozy w ciagu kolejnych 12 miesiecy podniesie
stopy o 100 bps.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3620 EUR/JPY 168,40 EUR/PLN 3,7605 USD/PLN 2,7610 (-23,8% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7730 | 2,7755

Komunikat ECB nie zmienit znaczqco oczekiwari inwestorow, jakkolwiek zabrakto wyraznej
aluzji do wrzesniowej podwyzki stop w E13 (dyskontowanej juz czesciowo przez rynek).
Publikacjia amerykariskiego indeksu ISM dla usfug (60,7 pkt., powyzej oczekiwari) poprawita
nastroje inwestorow przed publikacjiq raportu z rynku pracy USA, jednakze poziom wsparcia
1,3580 pozostawat niezagroZony w trakcie sesji azjatyckiej oraz europejskiej.. Trwajace
ostablenie jena, tj. popyt na EUR/JPY dodatkowo wspierat notowania euro wobec dolara.
Emocje powrdcity na rynek po publikacji danych makro z USA; w czerwcu w USA przybyto
132,000 nowych migjsc pracy, ponadfto skorygowano in plus dane za poprzednie dwa
miesigce. W efekcie kurs EUR/USD znizkowat do poziomu 1,3569... dolar umocnit sie
rownoczesnie do poziomu 2,0058 wobec funta. Dalsze umocnienie dolara okazato sie jednak
ograniczone, perspektywa pozostawienia przez Fed stop procentowych na dotychczasowym
poziomie (do korica roku) zostata juz w znacznej mierze zdyskontowana, zlecenia kupna
EUR/USD ze strony bankow centralnych (ok. 1,3570) sktonity inwestorow do odwracania
pozygi — ponowne przefamanie oporu 1,3600/1,3620 uruchomifo zlecenia stop-loss
(1,3641). Kurs EUR/JIPY zwyzkowat rownoczesnie do poziomu 167,97.. takze funt powrocit
do trendu wzrostowego (2,0135 pod koniec dnia). Poranna korekta na relacii EUR/PLN
okazata sie umiarkowana, poziom oporu 3,7750 (3,7760) powstrzymat dalsze ostabienie
zlotego. Po okresie konsolidacii, w slad za umocnieniem euro (EUR/USD) w godzinach
popotudniowych, zloty odrobit wczesniejsze straty osiggajac poziom 3,7580 wobec euro
(odp. 2,7565 wobec dolara).

Wyprzedaz jena podczas sesji nowojorskiej oraz azjatyckiej przyniosta wzrost kursu EUR/JPY
do poziomu 168,54(USD/JPY odp. 123,66) natomiast notowania EUR/USD utrzymywaly sie
w pasmie wahan 1,3615-35. Konsolidacja EUR/USD powyzej 1,3600/10 sugeruje ponownq
prébe przetamania poziomdéw oporu 1,3640/1,3680 (trwajacy popyt na EUR/JPY wspiera ten
trend). Powiekszanie pozycji ,carry” oraz techniczne ,niepowodzenie” pigtkowej korekty
EUR/PLN ok. poziomu oporu 3,7750 oznaczajq prawdopodobne umocnienie ztotego w
krotkim terminie (test poziomdéw wsparcia 3,7550/3,7500 EUR/PLN, przetamanie otwiera
droge na 3,7350/3,7200).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

W krotkim terminie kluczowy jest poziom wsparcia

1,3610/00, aktualna konsolidacja (powyzej wsparcia) 1,3600/10 1,3730
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

L __cure |
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 9 lipca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS ~ POPRZEDNIO
Niemcy 12:00 Produkcja przemystowa Maj - 1,8% -2,3%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZFLKIE
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 WYtACZNIE 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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