s

3RE» BRE BANK SA

L)

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
ODLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW ‘

JACEK KOTEOWSKI TEL. 829 0183 -
ERNEST PYTLARCZYK — TEL. 829 0166 D Iy L t t
ARTUR ULBRICH TEL. 829 1207 al etier

WoiciecH TRZePIZUR  TEL. 829 0188
E-mMAIL:  research@brebank.com.pl/

STRON: 4 piatek, 26 stycznia 2007

Makroekonomia
Deficyt budzetowy w 2006 r. wyniost 25,1 mid PLN

) MF opublikowato wczoraj dane o wykonaniu budzetu w roku 2006. Deficyt budzetowy
ZJ};/;% Zjﬂggﬁez/c%lg wynidst ostatecznie 25,1 mid PLN (5,4 mid mniej od limitu). Dochody budzetowe byty
roku byto réwne 25,1 wyzsze od zatozen o 2,4 mid (m.in. 900 min nadwyzki z tytutu PIT, dochody z VAT i CIT
mid zt zblizone do zatozen, nizsze o 600 min dochody z akcyzy). W samym grudniu nieco nizsze od
$redniej z poprzednich miesiecy byty dochody z VAT. Moze to wskazywac na przyspieszenie
zwrotow podatku, co poprawi wykonanie dochodéw z tego tytutu na poczatku tego roku.
Podobny manewr byt wykonywany w latach ubiegtych, przy czym skala przesuniec jest
najprawdopodobniej mniejsza niz wczesniej (ok. 1 mld w poréwnaniu z ok. 3 mid w latach
2004-05). Wydatki w catym roku byly nizsze od planu o 3 mid — i to pomimo np. wyzszej
dotacji do FUS (1,1 mld) czy rezerw zawigzanych na tzw. wydatki niewygasajace (2,4 mid).
Wykonanie budzetu przez caty ubiegly rok bylo doskonate, dane za grudzien sy tego
kolejnym potwierdzeniem. Wysokie wplywy budzetowe w koncéwce roku sa
jednoczesnie bardzo dobrym prognostykiem na wykonanie budzetu w tym roku,
zwlaszcza gdyby MF rowniez w tym roku w podobnej skali ograniczato wydatki
majatkowe (zaplanowane na 12,7 mid).

A omimo przesuniecia Wiceminister Elzbieta Suchocka-Roguska natomiast powiedziata, ze w przeciwienstwie do ub.
czesci wptywow z VAT w i

styczniu nie nalezy r. raczej nie uda sie uzyskac po styczniu nadwyzki budzetowej (po styczniu 2006 nadwyzka
spodziewac sie nadwyzki  wyniosta ok. 600 min) — wiceminister wskazuje, ze na poczatku roku budzet jest obcigzony
buazetowej wyzszymi wydatkami zwigzanymi m.in. z doptatami bezpoérednimi (chociaz nie jest ona w

stanie wskazac jakichkolwiek szacunkéw liczbowych).

Gilowska o stopach procentowych i reformie finanséw publicznych

W udzielonym wczoraj wywiadzie minister finanséw Zyta Gilowska zapowiedziata, ze poda

Wicepremier Gilowska . s g . " ) . .

nie wyklucza dymisii w sie d_o dyndISJI, jesli nie uda sie przeprowadzi¢ reformy finansow pl:lb|ICZIt1yCh-W tym roku.
razie, gdyby program Sadzimy, ze przeprowadzone zostang te elementy programu, ktére nie niosga ze sobg
reformy finansow istotnych skutkéw finansowych dla budzetu. Jako niskie oceniamy szanse na zmiany sktadki
publicznych nie zostat rentowej jeszcze w tym roku. Nie mozna wykluczyé dymisji Gilowskiej w drugiej
zrealizowany

potowie roku, jednak obecnie decyzja taka jest mato prawdopodobna.

Gilowska nie widzi w chwili obecnej koniecznosci podwyzszania stép procentowych w Polsce.
Jej zdaniem inflacja jest stabilna i ,,/mowienie o ostrzeZeniach jest nieuzasadnione i moze byc
Nie widzi ona takse niedobre dla paristwa’. V\llicepremier nie wyklucza korekty stop procentO\fvych w dtugim
koniecznosci podwyzek ~ okresie. Naszym zdaniem Sredniookresowe perspektywy dla inflacji rzeczywiscie sg dobre, a
stop procentowych oczekiwania inflacyjne (jak wskazujg badania NBP) sa zakotwiczone na niskim poziomie.
Symboliczna podwyzka stop procentowych w tym momencie miataby jedynie krotkotrwaty
wptyw na oczekiwania i krzywg dochodowosci zwiekszajac za to znacznie zmiennos¢ na
rynku. Stad tez efektywnosc¢ takiego dziatania jest watpliwa. Z drugiej strony, w sytuacji tak
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niskiej biezacej inflacji szybkie rozpoczecie cyklu podwyzek mozna wykluczy¢ niemalze w
100%.

Rynek walutowy

FIXING NBP
EUR/PLN USD/PLN

3,8898

2,9943

Dzisiejsze poziomy otwarcia:

EUR/USD 1,2920 EUR/JPY 156,85 EUR/PLN 3,9380 USD/PLN 3,0470 (-18,45% wzg.
koszyka). Pogtoski o uczynieniu ze stabosci jena tematu posiedzenia G7 przyczynity sie do
znacznego umocnienia jena podczas sesji azjatyckiej, kurs EUR/JPY znizkowat do poziomu
155,85 a USD/JPY odp. do poziomu 120,21, korekta zostata powstrzymana podczas sesji
europejskiej po wypowiedzi niemieckiego wiceministra gospodarki Pfaffenbacha, ktory
zdementowat krazace wczesniej pogloski dot. G7, w podobnym tonie wypowiedziat sie
Watanabe. W trakcie sesji europejskiej jen tracit na wartosci, powracajac do poziomow
zblizonych do tych z sesji nowojorskiej (120,80-121,00 USD/JPY oraz 156,70-157,05
EUR/JPY). Stosunkowo stabilne okazaty sie notowania EUR/USD — w godzinach porannych
kurs euro zwyzkowat (1,2998) wobec poglosek o0 znacznej poprawie nastrojow
gospodarczych w RFN (Ifo). Publikagia danych (indeks Ifo 107,9 pkt.) nie potwierdzita
oczekiwan | w efekcie EUR/USD znizkowat do poziomu 1,2960. Nieznacznie stabsze dane
makro nie zmienfty jednak oczekiwari rynku wzg. polityki ECB; kolejne godziny przyniosty
konsolidacie EUR/USD w pasmie wahari 1,2965-95.. publikacja stabszych danych makro dot.
sprzedazy domow na rynku wtdrnym w USA nie wptynefa na notowania dolara. Utrzymujaca
sie presja na realizacje zyskow na pozycjach ,carry” w tym na rynkach wschodzacych
zadecydowata o ostabieniu ztotego (oraz pozostatych walut regionu). Wczesniejsze decyzje
bankow centralnych (regionu) o pozostawieniu stop procentowych bez zmian (Czechy,
Wegry) oraz sygnaty o utrzymaniu polityki monetarnej bez zmian (Stowacja, Polska)
dodatkowo wsparly obecny juz trend spadkowy CE4. Kurs EUR/PLN zwyzZkowat w drugiej
potowie dnia do poziomu (oporu) 3,9050/60 (USD/PLN 3,0095) jednakze rynkowi zabrakto
impetu do przetamania oporu; rownoczesnie EUR/HUF testowat silny poziom oporu
255,00/50. Pod koniec sesji notowania EUR/PLN ustabilizowaty sie ok. 3,8970-00.

Pogtoski o prawdopodobnym zaostrzeniu tonu komunikatu Fed (na posiedzeniu 31 stycznia)
przyczynity sie do umocnienia dolara w trakcie sesji nowojorskiej (EUR/USD 1,2915/20);
rowniez realizacja zyskéw na krétkich pozycjach w jenie dobiegta konca, japoriska waluta
tracita na wartosci w trakcie sesji nowojorskiej oraz azjatyckiej (USD/JPY 121,65 EUR/IPY
157,45). Konsolidacja EUR/USD ponizej 1,2940/50 sugeruje test pozioméw wsparcia
1,2915/1,2860 w krétkim terminie, kluczowa moze okazac sie dzisiejsza publikacja danych
makro z USA. Poprawa nastrojéow wzg. dolara przyczynita sie réwniez do znacznego
ostabienia rynkéw wschodzacych podczas sesji NY; przy ograniczonej ptynnosci kurs
EUR/PLN zwyzkowat do poziomu 3,9515 (EUR/HUF 257,00). Trwate przetamanie poziomu
3,9400 (na bazie dziennej) otwiera droge na 3,9650 / 3,9800 EUR/PLN.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny test poziomdéw wsparcia 1,2915/1,2895, oraz
kluczowego 11,2860 (mozliwe zlecenia stop-loss ponizej 1,2915 1,3015
1,2860/50); wzrost kursu euro powyzej oporu 1,2950/70 oddala 1,2895 1,2970
w czasie perspektywe umocnienia dolara. 1,2860 1,2950

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 26 STYCZNIA 2007
Hourly QEUR= 12:00 PM 16-Jan-07 - 12:00 PM 26-Jan-07 (FSMT)
gf)%ozkﬂcégiﬁz}??zezs,1.2936,1.2918,1.2933 :Hmwmmﬁlw "l . -Lstoz
’ -1.3
I |

} | JH HH ﬁ“’} h w‘l‘ ’w& | “HHHM o _—1.298
I
| } H A
WW'”W LA LT

13:00 01i00Jar113i(J7007 01.00Jar1131l08007 01A00Jan13§oo720|.00| Jar13é02007 01:00 Jagségom 01:00 Jarlsi(:lom 01:00 Jar113205007 01i00

Zrdio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Zloty

L cuRey

SPOT 3.9425 3.9466
ATM BID ASK
1W 625 7.25
1M 630 7.30
2M 630 7.30
3M 6.60 7.60
6M 685 7.55
1Y 6.95 7.65

DELTA =25
™ 1Y
RR 130 1.40
Fly 0.30 0.40

I usori |

SPOT 3.0478 3.0507
ATM BID ASK
1W 825 925
1M 850 9.50
2M 850 9.50
3M 850 9.50
6M 895 9.65
1Y 895 9.65

DELTA =25
1™ 1Y
RR 120 1.30
Fly 040 045

wsparcie opor

Przetamanie 3,9150 EUR/PLN potwierdzito zmiane trendu, dzienne

zamkniecie powyzej 3,9400 bedzie sygnatem do dalszego 3,9250 3,9800
ostabienia ztotego; przetamanie pozioméw oporu 3,9515/3,9650 3,9150 3,9650
otwiera droge na 3,89/3,99 EUR/PLN. Powrdét do trendu 3,9000 3,9515
wzrostowego ztotego wymaga przetamania poziomdéw wsparcia.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 26 stycznia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
E12 10:00 M3 y/y Grudzien - 9,1% 9,3%
USA 14:30 Zamdwienia na dobra trwate Grudzien - 2,5% 1,6%
USA 16:00 Sprzedaz nowych domoéw Grudzien - 1,050 min 1,047 min
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZEJ] WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZFLKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSC[ ZA SKUTKI DECYZII 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 JAKIEJIKOLWIEK INWESTYCII. DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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