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Makroekonomia
Opublikowano harmonogram wykonania budzetu

MF opublikowato wczoraj planowany miesieczny harmonogram wykonania budzetu na
obecny rok. Najwazniejsze w tym dokumencie jest obnizenie prognozy wykonania
deficytu po lutym — do 10,4% limitu (3,1 mid z 30 mid PLN). Jest to wynik wyraznie
Deficyt w lutym nizszy lepszy od wczesniejszych prognoz MF (14-15%). Deficyt miesieczny wyniostby w takiej
od wezespiejszych sytuacji 6,2 mid PLN, co przy wyzszych wydatkach w lutym (zwiekszona subwencja
szacunkow, . , . i, . ,
harmonogram budzetu edukacyjna dla samorzadow oraz wyzsza skfadka unijna) mozna uzna¢ za bardzo dobry
uwzglednia obnizke wynik (rok temu deficyt w lutym wynidst ok. 7,5 mid). Harmonogram uwzglednia juz koszty
sktadki na ubezpieczenia  planowanej od lipca obnizki sktadki na ubezpieczenie rentowe (wydatki budzetowe w II
rentowe od polowy roku potowie roku przyspieszajq), naszym zdaniem nawet po tej obnizce ryzyko przekroczenia
ustawowego limitu deficytu jest znikome.
Wczoraj dotozono natomiast kolejny pomyst prowadzacy do pogorszenia bilansu budzetu
przysztorocznego — program prorodzinny (przede wszystkim zmiany w ulgach w PIT oraz
wydtuzenie urlopéw macierzynskich), ktory ma w przysztym roku kosztowac prawie 1 mid
PLN. Sam program prorodzinny nie powinien stanowi¢ dla budzetu problemu, jednak
kumulacja zmian w budzecie zaplanowana na przyszty rok (od poczatku przysztego roku MF
chce wprowadzi¢ kolejng obnizke sktadki rentowej) moze stanowic czynnik ryzyka.

Wysoka sprzedaz samochodéw w lutym

Instytut Samar podat, ze w lutym sprzedano 21,3% wiecej samochoddéw osobowych niz
przed rokiem. Jeszcze lepszy wynik zanotowano w sprzedazy samochodéw dostawczych —
tutaj wzrost wyniost az 38,8% r/r. Dane przedstawione wczoraj przez Samar s
nieznacznie wyzsze od naszych oczekiwan, podnosimy prognoze sprzedazy
detalicznej w lutym do 16,3% r/r.

ECB podniodst stopy

Zgodnie z oczekiwaniami ECB podniost wczoraj stopy procentowe w strefie euro o 25 bps
%ﬁgg’zﬁg iewo 25 (gtéwna stopa kredytu refinansowego wynosi obecnie 3,75%). Podczas konferencji prasowej
bps, gldwna stopa prezes Jean-Claude Trichet uznal, 2ze polityka monetarna pozostaje
wynosi 3,75% akomodacyjna, jednak tym razem uznatl stopy procentowe za ,umiarkowane”,
zamiast stosowanego wczeéniej sformutowania ,niskie”. ECB spodziewa sie, ze inflacja w
strefie euro na koniec roku bedzie znajdowa sie w poblizu celu. W poréwnaniu z
prognozami przedstawionymi w grudniu nieznacznie wyzsze sg natomiast prognozy inflacji
na przyszty rok (Srodek przedziatu prognoz na przyszty rok wynosi 2%), wyzsze sg rowniez
prognozy wzrostu na ten i przyszty rok. Wsrdd najwazniejszych czynnikéw ryzyka dla inflacji
wymieniono, jak zwykle, wysokie tempo wzrostu agregatu M3 (przede wszystkim kredytow

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 9 MARCA 2007

dla przedsiebiorstw), oraz naciski na wyzsze wzrosty ptac, ktére mogq by¢ oderwane od
wzrostu wydajnosci (ten element pojawia sie od kilku posiedzen). Taki wydzwiek konferencji
prasowej potwierdza nasze oczekiwania co do przyszitej polityki ECB — kolejnej podwyzki o
25 bps mozna sie spodziewa¢ w czerwcu, po tym ruchu ECB moze uzna¢, ze stopy
procentowe sg bliskie poziomowi neutralnemu i przez kilka kolejnych posiedzen utrzymac
stopy bez zmian.

Rynek walutowy

Fixing NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia: EUR/USD 1,3142, EUR/PLN 3,8767 USD/PLN 2,9479 (-

SV YLl 19,20% wzg. koszyka).
3,8880 | 2,9561

Pomimo duzej niepewnosci co do kondycii gospodarki amerykariskiej (rynek z
niecierpliwoscia oczekuje na publikacie danych o rynku pracy) zanotowano w dniu
wczorajszym wyrazny powrdt inwestorow do bardziej ryzykownych aktywow. Tym razem
dodatkowe wzrosty na gietdach powinny przyczyniac sie do ostabienia jena (sprzedaz jena i
Inwestycje w wyzej oprocentowane waluty). Nie oznacza to bynajmniej definitywnego korica
carry trades. Dolar wzmocnit sie w czasie sesji dalekowschodniej w stosunku do jena do
poziomu 117,35. Euro umocnifo sie do poziomu 154,34 wobec jena.

Zgodnie z oczekiwaniami, ECB podnidst wczoraj stopy procentowe o 0,25 bps, tj. do
poziomu 3,75%. Niepewnosc co do przysziej polityki monetarnej ECB (wydZwiek konferencji
byt bardziej gofebi niz oczekiwano) spowodowata jednak ostabienie euro w stosunku do
dolara. Najistotniejszym wydarzeniem z punktu widzenia kursu EUR/UDSD bedzie dzisiejsza
publikacia danych o rynku pracy dla USA o 14.30. Payrolls nizsze niz oczekiwano
(powiedzmy w okolicach 50 000) z pewnoscia przyczynia sie do umocnienia jena i euro.

Podczas czwartkowej sesji ztoty umacniat sie w stosunku do koszyka walut, co byto
wynikiem poprawy sentymentu w regionie, i bardziej pierwotnie, globalnego spadku awers;ji
do ryzyka. Do historycznie wysokich pozioméw umocnita sie w dniu wczorajszym stowacka
korona.

Na dzisiejszej sesji nie spodziewamy sie korekty wczorajszego umocnienia ztotego. Na kurs
ztotego w stosunku do euro beda mie¢ jednak duzy wptyw dzisiejsze dane o rynku pracy w
USA. Efekt jest jednak trudny do przewidzenia. Globalna ucieczka od ryzyka spowodowana
stabszymi danymi w USA spowodowataby prawdopodobnie ostabienie ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EUR/USD w fazie konsolidacji od kilku dni. Kierunek na najblizsze
sesje wyznaczg dane o rynku pracy. 1,3083 1,3187

1,3022  1,3213
1,2951  1,3290
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
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3M 6,80 7,80
6M 6,85 7,55
1Y 6,75 7,45

DELTA =25
1™ 1Y
RR 1,30 1,42
Fly 030 040

B UsorL |

SPOT 3,8750 3,8802
ATM BID ASK
1W 8,80 9,80
1M 880 9,80
2M 8,80 9,80
3M 8,70 9,70
6M 8,75 945
1Y 855 925

DELTA =25
™ 1Y
RR 130 1,35
Fly 040 0,65

Daily QEUR= 2006-10-27 - 2007-03-16 (GMT)
' ] 19900 = pyice
—'Barﬁﬁ‘ﬁ,'ﬁﬁtnlt, Bid H{‘, = Ll 1326 1 USD
2007-08-09; 1,313; 1,3158; 13125, 13186~ [H] | |, ‘ ) "
)i 5 e F 7 T W=, "
* il 1 LH ﬁ Hﬁ | J f ‘1 K1
‘ : ! 13067 —
L 4‘ H H HT_ J 13
# Wttt AT s
‘ =S ‘ 18—
J’ y
N ‘lﬁ 4 198
: H‘r HIT 25
i 123
N6 5 0 7w 1t 8 % 0 8 5 2 29 05 @2 9 B 065 0
|  listopad2006 |  grudzien 2006 | styczen 2007 | luty 2007 | marzec 2007
Zrodo: Reuters
m Ztoty testowat bedzie dzi$ wazne poziomy oporu 3,87 i by¢é moze
3,85. Dopiero przetamanie tych pozioméw oznacza¢ bedzie powrdt 3,8637  3,9217
do trendu aprecjacyjnego. 3,8473 3,9382
3,8318 3,9511
Daily QEURPLN= 2006-10-27 - 2007-03-16 (GMT)
Price
—BerOHLE-QEURPLN=: Bid 3,954
2007-03-09; 3.8714; 3,8799; 3,8642; 38779 J\\ T
et e BN 39219-3,
L * \
. B
¥ H ¥ -39
l M ﬂ&
L _-‘3,87
I ] H ‘ 38
F1 | ; | I 38348 =
HH i W HH ’
} } } - 1381
HH Hw h LT H 1234
206 13 0 7 4 1 1 % 01 08 15 2 29 6 f2 19 % 05 1
| listopad 2006 | grudzien 2006 | styczen 2007 | luty 2007 | marzec 2007
Zrédio: Reuters
3

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 9 MARCA 2007

Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 9 marca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
USA 14:30 Nowe miejsca pracy luty - 100 tys. 111 tys.
USA 14:30 Stopa bezrobocia luty - 4,6% 4,6%
USA 14:30 Deficyt handlowy styczen - 59,7 mid 61,2 mid
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] WIEDZ Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI, WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZ[ALNOSC] 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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