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Makroekonomia
Prognozy PKB na lata 2007-2008

Instytut Badan nad Gospodarkg rynkowg podat wczoraj prognozy wzrostu PKB na lata 2007-
W latach 2007-2008 BT S . . N
2008. W 2007 roku PKB bedzie rést nieco wolniej niz w roku ubiegtym, czyli odpowiednio
tempo wzrostu PKB
moze nieznacznie spas¢ ~ 5:3%r/r wobec szacowanych przez nas 5,8% na 2006 rok. W 2008 szacowane przez IBnGR
roczne tempo wzrostu PKB to nieco ponizej 5%. Prace nad nowymi prognozami wzrostu PKB
na 2007, w zwigzku z lepszymi od oczekiwan danymi za 2006 rok, zapowiedziata réwniez
wiceminister finansdéw K. Zajdel-Kurowska. Jej zdaniem motorem wzrostu bedg w tym roku
przede wszystkim inwestycje, zmniejszy sie kontrybucja eksportu.
Naszym zdaniem rok 2007 bedzie oznaczat przede wszystkim kontynuacje bardzo
wysokich dynamik konsumpcgji (a od strony podazowej utrzymanie wysokiej dynamiki
ustug) w granicach 5,5-6,0% r/r. O ile dynamiki kw./kw. pozostang wysokie, ze wzgledu na
efekt wysokiej bazy, dynamiki roczne PKB moga by¢ nieco nizsze niz w roku ubiegtym.

Sejm i MF o budzecie

Dzisiaj w Sejmie odbeda sie ostateczne gtosowania nad projektem budzetu na ten rok.
Ustawa.budz'etowa M3 " postowie beda rozpatrywa¢ poprawki zgtoszone przez Senat, wiekszo$¢ z nich (w tym
poparcie zdecydowanej
wiekszosci sejmowej i przeznaczenie wyzszej wptaty z zysku NBP na podwyzki dla nauczycieli) ma poparcie
Zostanie zaakceptowana. zdecydowanej wiekszosci sejmowej i zostanie zaakceptowana. Poprawki senackie nie
zmieniajg istotnie projektu budzetu (m.in. w zwigzku z tym, ze w poréwnaniu z projektem
rzadowym postowie nie moga juz zwieksza¢ deficytu), nie powinny zatem rzutowaé na
wykonanie tegorocznego budzetu. taczne dochody budzetu majg w tym roku wynies¢ 229
mld PLN, a wydatki 259 mid.
Ponadto dzisiaj MF przedstawi dane o wykonaniu budzetu w roku ubiegtym. Wg wiceminister
Elzbiety Suchockiej-Roguskiej, wstepne szacunki MF pokazywaty wykonanie deficytu
na poziomie 25,1 mid PLN. Dochody podatkowe w ub. r. miaty przekroczyc plan o
2,9 mid PLN a wydatki byly nizsze o 3 mld. Tak silne ograniczenie deficytu w
poréwnaniu z limitem jest bez watpienia pozytywne, przy czym byto juz spodziewane i nie
powinno istotnie wptyna¢ na rynek — znacznie wazniejsze dla uczestnikdw rynku bedq
szacunki wykonania budzetu w pierwszych miesigcach tego roku.
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Rynek walutowy

FIXING NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia:
LCIILCUMCRVLCUE  EUR/USD 1,2960 EUR/JPY 155,90 EUR/PLN 3,8800 USD/PLN 2,99 (-19,8% wzg. koszyka).

3,8898 2,9943 T - o ;

Niewinny” komentarz Fukui (BoJ) odnosnie jenowych pozycji ,,carry” zachecit inwestorow
do realizacji zyskow na krotkich pozycjach w jenie; w trakcie sesji azjatyckiej szczegoinie
gwafttowne odwracanie pozycji miato miejsce wzg. AUD-a oraz GBP-a; na poczatku sesji
europejskiej kurs USD/JPY znizkowat do poziomu 120,66 a EUR/JPY odp. do poziomu
156,75. W trakcie sesji utrzymafta sie znaczna zmiennosc — po pierwszej fali realizacji zyskow
notowania GBP/USD, EUR/JPY oraz USD/JPY powrdciy do poprzednich poziomow. Kurs
EUR/USD po porannym tescie wsparcia 1,2980/70 (nieudanym) powrdcit do pasma wahari
1,2990-1,3015. Wyprzedaz EUR/JPY w godzinach popotudniowych przyczynita sie do
umocnienia dolara (1,2985) a pod koniec sesji polowanie na zlecenia stop-loss na relacji
EUR/USD Zzostato zakoriczone sukcesem — kurs euro znizkowal do poziomu 1,2954.
Realizacja zyskow na pozycjach ,carry” (AUD, GBP) przyczynifa sie do pogorszenia
sentymentu wobec regionu CE4; Zlecenia sprzedaZy ztotego (oraz pozostatych walut
regionu) ze strony inwestorow zagranicznych spowodowaty wzrost kursu EUR/PLN do
poziomu 3,8920/50 (EUR/HUF 254,90 EUR/CZK 28,16); na rynku dominowat techniczny
trading, poziomy oporu 3,8950/3,9000 EUR/PLN pozostaly jednak niezagroZone - przez
wiekszg czesc sesji kurs EUR/PLN pozostawat w pasmie wahar 3,8820-3,8920. Zlecenia
eksporterow oraz realizacja zyskow na dfugich (dziennych) pozyciach w euro
powstrzymywaty dalsze ostabienie zifotego, pod koniec dnia notowania EUR/PLN
ustabilizowaty sie ok. 3,8860.
Silna wyprzedaz EUR/USD z poziomu 1,3050 oraz przetamanie wsparcia 1,2980/70
oznaczajg powrot do poprzedniego pasma wahan, mozliwy wydaje sie test poziomoéw
wsparcia 1,2950/1,2930 (zadecyduje o tym prawdopodobnie publikacja niemieckiego
indeksu Ifo). Pogtoski o tym, ze JPY stanie sie tematem najblizszego posiedzenia G7
przyczynity sie do znacznego umocnienia japonskiej waluty podczas sesji azjatyckiej —
pogtebienie korekty na relacjach USD/IPY oraz EUR/IPY a takze realizacja zyskow na
dtugich pozycjach w funcie silnie wptywaja na kurs EUR/USD; prawdopodobna wydaje sie w
tej sytuacji kolejna runda wyprzedazy na rynkach wschodzacych (redukcja pozycji ,carry”).
Pozostawanie EUR/PLN powyzej poziomow wsparcia 3,8650/3,8740 sugeruje ponowng
prébe przetamania 3,8950/3,9000 w krotkim terminie.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

,Odbicie” od poziomu oporu 1,3050 oznacza powr6t do pasma
wahan 1,2930-90, ewentualne przetamanie wsparcia 1,2930 1,2950 1,3050

otwiera droge na 1,2905/1,2860. 1,2930  1,3015
1,2905 1,2980/90
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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m Dopoki EUR/PLN pozostaje powyzej poziomoéw wsparcia
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Rynek stopy procentowej, Ztoty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 25 stycznia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
Niemcy 10:00 Ifo Styczen - 109,0 108,7
EMU 10:00 Bilans obrotéw biezacych Listopad - 2 mid 0,0 mid
USA 14:30 Liczba nowych bezrobotnych - - 305,000 290,000
USA 16:00 Domy na rynku wtérnym grudzien - 6,25 min 6,28 min
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI, WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI DECYZJI PODJETYCH NA PODSTAWIE POW YZSZEGO 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 JAKIEIKOLWIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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