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Makroekonomia
MF o dochodach budzetowych w styczniu

Wedtug komunikatu Ministerstwa Finansdw wplywy budzetowe w styczniu okazaty sie

Styczniowe dochody . . e . ) . L

pudsetowe znacaie znacznie wyzsze od prognozowanych. Wczesniej wiceminister finansow Elzbieta Suchocka-

wyzsze od oczekiwari Roguska zapowiadata, ze ze wzgledu na ptatnosci zwigzane ze wspding politykg rolng w
styczniu nie bedzie nadwyzki budzetowej. Jednak obecnie wydaje sie, ze mozliwe jest
uzyskanie nadwyzki w wysokosci 3-4 mld zt, znacznie wiecej niz w styczniu zesztego
roku. Warto podkresli¢, ze styczniowa nadwyzka jest gtownie efektem przesunie¢ wptywow z
VAT z zesztego roku. Tym niemniej w Swietle prognozy wysokiej dynamiki popytu
wewnetrznego (prognoza BRE = 6,5%) nie spodziewamy sie w tym roku problemow z
realizacja deficytu budzetowego. Jezeli dochody z VAT, ktére wydajg sie najbardziej
watpliwe, okazatyby sie nieco nizsze od planu ministerstwa, to bez wiekszych problemoéw
mogq zosta¢ pokryte wptywami z PIT i zwiekszonymi wyptatami dywidendy.

Dzis$ decyzja ECB i BOE

0 13.45 decyzje w sprawie stop procentowych przedstawi ECB. Spodziewamy sie, ze Rada
Gubernatorow ECB utrzyma stopy procentowe na dotychczasowym poziomie
(3,50% dla stopy benchmarkowej). Rada podkresli jednak konieczno$¢ dostosowania polityki
monetarnej w marcu (oczekujemy, ze podczas konferencji prasowej rozpoczynajacej
sie o 14.30 pojawi sie fraza ,strong vigilance”, ktora zwyczajowo oznacza
podwyzki w kolejnym miesigcu). Prawdopodobienstwo podwyzszenia stép procentowych
w Eurolandzie wydaje sie by¢ obecnie wyzsze gtéwnie ze wzgledu na brak jednoznacznie
negatywnych efektow wyzszego VATu na najwiekszg gospodarke strefy — Niemcy. Rada
Gubernatorow ECB zdecyduje sie na kolejna podwyzke stép w miesigcach letnich.
Obserwowany obecnie silny wzrost agregatéw monetarnych, bedacych drugim po
bezposrednim celu inflacyjnym filarem polityki ECB, moze spowodowaé, ze cze$¢ Rady
bedzie chciata kontynuacji podwyzki rowniez na jesieni.

0 13.00 swojq decyzje ogtosi rowniez Bank Anglii, nie spodziewamy sie zmiany poziomu stop
(po podwyzce o 25 bps w styczniu gtéwna stopa wynosi obecnie 5,25%).
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Rynek walutowy

FIXING NBP
EUR/PLN USD/PLN
3,8898 2,9943

Dzisiejsze poziomy otwarcia:

EUR/USD 1,3020 EUR/JPY 157,30 EUR/PLN 3,8745 USD/PLN 2,9760 (-20,0% wzg. koszyka).
Brak publikacji istotnych danych makro sprzyjat konsolidacji. Jen nadal skupiat uwage
inwestorow - po komentarzach ze strony Sekretarza Skarbu USA Paulsona (,...kurs jena
wyznacza rynek, fundamenty..”) inwestorzy uznali, Ze maleje szansa na jednolite stanowisko
G7 w sprawie poruszanego przez europejskich politykow ,stabego jena”. Rynek zareagowat
ponowng wyprzedaza japoriskiej waluty, kurs EUR/JPY zwyzkowat podczas sesji europejskiej
do poziomu 156,95/05.. kurs GBP/JPY osiggnat 238,00/10 a USD/JPY odp. wzrost do
120,70/80. Popyt na EUR/JPY przyczynit sie do wzrostu kursu EUR/USD (1,3017 pod koniec
sesji). Powrot do pozycji ,carry” sprzyjat porannemu umocnieniu zfotego (oraz pozostatych
walut CE4); kurs EUR/PLN znizkowat osiggajac poziom 3,8570 (EUR/HUF 252,40). Rynkowi
zabraktfo jednak impetu do trwatego przetamania wsparcia 3,8600 (3,8550) EUR/PLN,
realizacjia zyskow w drugiej pofowie dnia ustabilizowata notowania EUR/PLN w pasmie
waharn 3,8620-3,8720 (jednoczesnie w slad za relacia EUR/USD ztoty zyskat na wartosci
wobec dolara osiggajac poziom 2,9715). Uwaga inwestorow koncentrowata sie powoli na
zblizajacych sie posiedzeniach ECB oraz Banku Anglii (komunikat ECB moze potwierdzic
dyskontowang juz przez rynek podwyzke stop w marcu oraz podtrzymanie jastrzebiego
nastawienia w polityce monetarnej w 20077.).

Kolejna runda wyprzedazy jena podczas sesji howojorskiej oraz azjatyckiej spowodowata
wzrost kursu EUR/JPY do poziomu 157,40 oraz odp. USD/JPY do poziomu 120,90..
Konsolidacja EUR/USD powyzej 1,3000/10 sugeruje mozliwo$¢ testu pozioméw oporu
1,3040/65 w krotkim terminie; kluczowa dla rynku bedzie decyzja/komunikat ECB (oraz
BoE), rynek oczekuje potwierdzenia przez Trichet'a ,potrzeby wzmozonej czujnosci”.
Utrzymanie przez ECB jastrzebiego tonu komunikatu moze przyczyni¢ sie do ostabienia
rynkdw wschodzacych, pierwszym sygnatem ostrzegawczym dla EUR/PLN bytoby
przetamanie poziomu oporu 3,8800/50. Szum informacyjny ze Swiata polityki nie wptywa
istotnie na notowania ztotego, poniewaz stabilnos¢ koalicji rzadowej nie wydaje sie
zagrozona.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja powyzej 1,3000/10 sugeruje test poziomdéw oporu
1,3040/65, kontynuacja trendu wzrostowego nie wydaje sie 1,2990 1,3105
jednak przesadzona; rozczarowanie komunikatem ECB moze 1,2960 1,3065
zadecydowac o powrocie do trendu spadkowego euro. 1,2910 1,3040
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

I __curey |

SPOT 3.8732 3.8741
ATM BID ASK
1w 730 8.30
1M 690 7.90
2M 690 7.90
3M 685 7.85
6M 6.90 7.60
1Y 685 7.55

DELTA =25
1™ 1Y
RR 150 1.40
Fly 030 0.40
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SPOT 2.9728 29781

ATM BID ASK
1W 930 10.30
1M 9.10 10.10
2M 910 10.10
3M 9.00 10.00
6M 905 975
1Y 9.05 9.75
DELTA =25

™ 1Y
RR 140 1.45
Fly 040 0.65

Odreagowanie wczeéniejszej wyprzedazy oraz konsolidacja
powyzej wsparcia 3,8600/50 oznacza mozliwy test poziomow
oporu 3,8800 oraz 3,8950 EUR/PLN; korekta ta (techniczna)
powinna mie¢ ograniczony zasieg o ile nie ulegnie zmianie
sentyment rynku (po publikacji komunikatu ECB).
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 440 4.50
2Y 463 4.73
3Y 476 4.86
4Y 485 495
5Y 4.9 5.01
6Y 496 5.06
Y 497 5.07
8Y 5.01 5.11
QY 5.00 5.10
10Y 5.03 5.13
depo BID ASK
ON 3.90 4.08
1™ 394 410
3M 403 4.13
FRA BID ASK
1x2 410 4.15
1x4 420 4.25
3x6 426 4.31
6x9 442 447
9x12 4.56 4.61
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 8 lutego 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
USA 14:30 Liczba nowych bezrobotnych 3 lutego - 313 tys. 307 tys.
USA 16:00 Zapasy hurtownikéw Grudzien - 0,5% m/m 1,3% m/m
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZET] WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE W YRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZ[ALNOSC[ 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 CAOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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