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Makroekonomia
Dzi$ decyzja Rady

Dzisiaj RPP podejmie decyzje w sprawie poziomu stdp procentowych. Rynek wycenia brak
podwyzki na dzisiejszym posiedzeniu, po raz kolejny za to kluczowe znaczenie bedzie miat
komunikat. Ze wzgledu na wyzsze od oczekiwan dane o produkgji i sprzedazy w styczniu
oraz rosngcq dynamike ptac spodziewamy sie, ze RPP moze zmieni¢ nieznacznie wydzwiek
komunikatu, w wiekszym stopniu akcentujac ryzyka dla przysztej inflacji. Sadzimy jednak, ze
z wyrazniejszymi wskazowkami na temat dalszego ksztattu polityki monetarnej
Rada powstrzyma sie do publikacji danych o inflacji za luty, kiedy bedzie znany
rowniez efekt korekty koszyka inflacji przez GUS.

Deficyt budzetowy po styczniu na poziomie 14-15% planu

Wiceminister finansow Elzbieta Suchocka-Roguska poinformowata, ze deficyt budzetowy po
lutym wynidst 14-15% planu na 2007, czyli okoto 4,2-4,5 mld zt, wobec nadwyzki 3,1 mid zt

MF: Deficyt budzetowy ~ Zanotowanej w styczniu. Przypomnijmy, ze w analogicznym okresie poprzedniego roku

po styczniu 14-15% deficyt wynidést 21,9% planu. Skokowy wzrost deficytu budzetowego w lutym

planu. (zaréwno w 2006 jak i 2007 roku w lutym deficyt powiekszy! sie o ponad 7,6 mid
zt) wynika z tradycyjnie wyzszych w tym miesiacu wydatkoéw (sktadka do budzetu
UE + subwencja dla samorzadéw). Na chwile obecng nie widzimy zadnych powaznych
zagrozen dla realizacji budzetu w 2007 roku. Ponadto szanse na obnizke skfadki rentowej w
lipcu oceniamy jako realna. Zwiazany z tym wzrost wydatkdw budzetowych, uda sie naszym
zdaniem zréwnowazy¢ dzieki wyzszym wptywom podatkowym.

EcoFin przyjal rekomendacje KE

Zgodnie z oczekiwaniami EcoFin przyjat wczoraj rekomendacje Komisji Europejskiej
wzywajacq Polske do bardziej zdecydowanych dziatait na rzecz ograniczania deficytu sektora
MF: Deficyt sektora publicznego. EcoFin oczekuje, ze plan konkretnych dziatani zostanie przedstawiony do
publicznego w tym roku  sierpnia. Unijny komisarz ds. gospodarczych J. Aimunia po raz kolejny wskazat, ze korzystna

moze byc mniejszy iz yonjunktura powinna by¢ okazja do ograniczania deficytu, i brak jest sygnatéw ktore
zapisano w programie " Wby na takie dziatani wnie — KE wida enia b ;
konwergenci wskazywatyby na takie dziatania (wrecz przeciwnie widzi zagrozenia ptynace ze strony

planowanej obnizki sktadek na ubezpieczenia rentowe, ktére obniza dochody sektora
publicznego).

Odpowiedz Polski na te zarzuty jest niezmieniona — wiceminister K. Zajdel-Kurowska
powtorzyta wczoraj wezesniejsze oceny, ze ,ryzyko, Ze Polsce nie uda sie zblizy¢ od wartosci
referencyjnej deficytu sektora general government w 2007 roku jest ograniczonée’, co wiecej
w ocenie MF jest spora szansa, ze deficyt sektora publicznego bedzie w tym roku nizszy niz
zapisano w programie konwergencji (3,4%). Szacunki deficytu za ub. rok maja byc¢
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przedstawione w marcu, wg wstepnych zatozen wyniost on 3,5% PKB (3,9% wg
programu konwergencji). Sadzimy, ze nawet przy planach obnizki skfadki rentowej w
tym roku wypetnienie tych prognoz jest realne. W takiej sytuacji wyjscie spod
procedury nadmiernego deficytu w przysztym roku (na podstawie notyfikacji za
2007 r.) jest bardzo prawdopodobne.

Rynek walutowy

FIXING NBP
EUR/PLN USD/PLN

3,9139

2,9620

Dzisiejsze poziomy otwarcia:

EUR/USD 1,3215 EUR/JPY 156,40 EUR/PLN 3,9250 USD/PLN 2,9715 (-19,45% wzg.
koszyka). Nastroje inwestorow wobec dolara ulegly pogorszeniu po pesymistycznej
wypowiedzi Greenspana (o mozliwej recesji w USA), uwiarygodniajacej pogtoski o rosnacej
liczbie bankructw na amerykariskim rynku hijpotecznym. Nie bez wplywu pozostawaty
powracajgce pogftoski o nieuchronnym uderzeniu wojskowym (USA) na Iran.. Polowanie na
stoplosy podczas sesji azjatyckiej spowodowato wzrost kursu EUR/USD do poziomu 1,3204;
przetamanie 1,3200 okazato sie nietrwate, realizacjia zyskow na dfugich pozyciach w euro
(szczegdinie EUR/JPY) zadecydowato o korekcie do poziomu 1,3160/70 na poczatku sesji
europejskiej. Korekte wsparly pogfoski o moZliwym wstrzymaniu sie ECB z koleinymi
podwyzkami stop (po marcowej, juz zdyskontowanej). Tym gwattowniejsza okazata sie
reakgja rynku po komentarzu Garganasa (ECB), Ze wzrost gosp. w strefie euro przekroczy
oczekiwania oraz, ze ryzyko (presji inflacyjnej) wzrosnie... Kurs EUR/USD przetamat poziomy
oporu 1,3190/10 uruchamiajagc tym razem zlecenia stop-loss (1,3229). Glownym
wydarzeniem dnia stafa sie jednak korekta na rynkach wschodzacych, po rekordowej (8,8%)
wyprzedazy na gietdzie w Szanghaju na wartosci tracity pozostate gietdy oraz waluty rynkow
wschodzacych (w tym Am. taciriska oraz CE4). Likwidacja pozycji ,carry” przyczynita sie
rowniez do znacznego umocnienia jena, ktory zwyzkowat podczas sesji europejskiej do
poziomow odp. 118,70 wobec dolara oraz 157,15 wobec euro. Relacie krzyzowe przyczynity
sie do aprecjacji euro wobec dolara (1,3249), spadek zamowieri na dobra trwate w USA
(7,8%) wspart oczekiwania dot. zmiany polityki Fed (tj. przejscia do cyklu obnizek stop)
Jednakze pozZniejsza publikacia danych o wzroscie sprzedazy domow na rynku witornym USA
(6,46 min) poprawita nastroje wobec amerykariskiej waluty. Waluty regionu CE4 tracity
znacznie na wartosci w trakcie pierwszej pofowy dnia, kurs EUR/PLN zwyzkowat do poziomu
3,9205 (EUR/HUF 255,35 EUR/CZK 28,46); w drugiej potowie dnia wyprzedaz na lokalnych
gletdach ulegta ograniczeniu, podobnie tez poprawit sie sentyment na rynkach dfugu oraz
walutowym, zfoty odrabiat stopniowo straty, osiggajac pod koniec dnia poziom 3,9020/40
EUR/PLN oraz odp. 2,9470/00 USD/PLN); niewiele jednak odzyskat na wartosci forint
(254,75 EUR/HUF) wystawiony na wigksze ryzyko z tytutu likwidacji pozycji ,carry”.

Zlecenia inwestoréw zagranicznych w trakcie sesji nowojorskiej przyniosty wzrost kursu
EUR/PLN do poziomu 3,9350 (oraz odp. EUR/HUF do 257,00) jednakze wraz z powrotem
ptynnosci prawdopodobna wydaje sie korekta; nastroje na rynkach bazowych okaza sie
decydujace dla trendu na relacji EUR/PLN, jakkolwiek nie pozostanie bez wplywu
ewentualna zmiana w tonie komunikatu RPP (nawet jesli rynek spodziewa sie zaostrzenia
tonu). Trwate przetamanie oporu 3,9250 EUR/PLN sygnalizuje mozliwos¢ dalszego ostabienia
sie ztotego (oraz testu kluczowych w $rednim terminie pozioméw oporu 3,9450/3,9500
EUR/PLN. Po zaliczeniu celu 1,3260 kurs EUR/USD znizkowat do poziomu (wsparcia)
1,3205/10.. kolejne godziny mogg przynies¢ pogiebienie korekty oraz test poziomoéw
wsparcia 1,3190/1,3150.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Uruchomienie zlecen stop-loss oraz relacje krzyzowe przyczynity
sie do wzrostu kursu euro do poziomu 1,3260 jednakze
kontynuacja trendu nie wydaje sie przesadzona, korekta (1,3210)
moze przyspieszy¢ podczas sesji europejskiej (mozliwy test
wsparcia 1,3190/1,3150).

wsparcie opor

1,3190 1,3360
1,3150 1,3290/00
1,3100 1,3260
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I UsorL |

SPOT 2,9683 2,9698
ATM BID ASK
1W 8,00 9,00
1M 840 940
2M 8,40 940
3M 840 940
6M 865 935
1Y 865 935

DELTA =25
1™ 1Y
RR 1,30 1,35
Fly 040 0,65

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 456 4,66
2Y 4,83 4,93
3Y 496 5,06
4Y 504 5,14
5Y 508 5,18
6Y 510 5,20
Y 5,11 5,21
8Y 512 5,22
QY 513 5,23
10Y 5,13 5,23
depo BID ASK
ON 3,90 4,10
1M 4,01 4,11
3M 404 419
FRA BID ASK
1x2 4,14 4,21
1x4 4,24 4,29
3x6 4,41 4,47
6x9 4,63 4,69
9x12 4,80 4,86
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 28 lutego 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 Podaz pieniadza M3 styczen - 9,5% 9,7%
USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate styczen - -2,5% 2,9%
USA 16:00 Indeks Conference Board luty - 108,9 110,3
USA 16:00 Sprzedaz domdw na rynku styczen - 6,24 6,22
wtérnym
Stowacja - Decyzja banku centralnego luty - 4,75% 4,75%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZEJ WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA 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 JAKIEJKOLWIEK INWESTYCII. DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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