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Makroekonomia
Dobre wyniki finansowe przedsiebiorstw w IV kw.

W IV kw. 2006 r. wynik finansowy netto przedsiebiorstw niefinansowych wynioést 19,1 mid co
jest zblizone do rekordowych rezultatéw z II i III kw.. Przez prawie caty ubiegly rok
tempo wzrostu przychodéw przedsiebiorstw wyraznie przewyzszalo wzrost
kosztow, w strukturze kosztdw w ciggu roku wzrést udziat kosztéw materiatowych,
. jednoczesnie zmalat udziat kosztdw pracy. Pozwolito to na istotng poprawe wszystkich
Wynik finansowy netto , . . .. . p -
w IV kwartale byt wskaznikdw ekonomicznych — wyraznie wzrosty wszystkie wskazniki rentownosci, spadt
Zzblizony do rekordowych natomiast wskaznik poziomu kosztdw. Wzrdst ponadto odsetek przedsiebiorstw
rezultatow z I i IIT kw.  eksportujacych — 50,4% wobec 48,2% w 2005 r. (tradycyjnie juz wyniki eksporterow sa
wyraznie lepsze od pozostatych przedsiebiorstw).
Wczorajsze dane w petni potwierdzajg dane publikowane wczesniej przez GUS o 2006 r.,
sadzimy ze przy utrzymujacej sie wysokiej dynamice wzrostu produkcji oraz sprzedazy
rowniez w tym roku wyniki finansowe przedsiebiorstw bedg wysokie, cho¢ raczej nizsze niz w
ub. roku (w zwigzku z rosngacymi kosztami pracy).

Wzrost diugu SP w styczniu

Zadtuzenie Skarbu Panstwa wyniosto na koniec stycznia 490,3 mid zt, co oznacza wzrost o
2,5% w stosunku do grudnia 2006. Znaczaco wzrosto zadtuzenie zagraniczne (o 7,0%), co

W styczniu wzrosfo wynika z jednej strony z emisji euroobligacji w kwocie 1,5 mld euro, z drugiej natomiast z
Jjedynie zadfuzenie roznic kursowych (zloty stracit na wartosci 4,5% wobec dolara i 2,6% wobec euro). Z kolei
zagraniczne. Diug . . i niewielki e ;

' ; . ze wzgledu na nadwyzke budzetowg w styczniu i niewielkie emisje SPW na rynku krajowym,
krajowy nieznacznie o . . . . . .
spadh zadtuzenie krajowe spadto o 0,6%. W skali roku dynamika wzrostu zadtuzenia krajowego i

zagranicznego byta podobna i wyniosta odpowiednio 9,3% i 10,3%. Spodziewamy sie, ze
po lutym z uwagi na caly czas dobra sytuacje budzetu i brak emisji zagranicznych
zadtuzenie Skarbu Panstwa nie ulegnie wiekszej zmianie.

Dzi$ decyzja FED

0 19.15 decyzje w sprawie stop procentowych w USA przedstawi Fed. Oczekujemy, ze stopy
procentowe pozostang na dotychczasowym poziomie (5,25% dla stopy docelowej funduszy
Fed). W komunikacie Fed nadal powinien sygnalizowa¢ ryzyka wzrostu inflacji, jednak
jednoczesnie moze zwroci¢ uwage na wyzsze ryzyko spowolnienia gospodarczego niz po
styczniowym posiedzeniu (w tym nadal niejasng sytuacje na rynku nieruchomosci).
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Rynek walutowy

Fixing NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia: EUR/USD 1,3307, EUR/PLN 3,8720 USD/PLN 2,9089 (-

EUR/PLN USD/PLN 19,62% wzg. koszyka).
3,8735 | 2,9158

W zwigzku z wolnym dniem w Japonii jedynie minimalne zmiany kursow gfownych walut
wobec jena podczas sesji dalekowschodniej. Niewielki wptyw na dolara, walute w ktorej
ulokowana jest zdecydowana wiekszosc chiriskich rezerw walutowych, miata wypowiedZ?
przedstawiciela Chiriskiego Banku Centralnego o ograniczeniu wzrostu rezerw walutowych..
Pomimo lepszych danych z rynku nieruchomosci perspektywy dla dolara pozostaja nadal
negatywne i mozliwe testowanie poziomu 1,3340 w najblizszym czasie. Dzis rynek czeka na
decyzje Fedu i komentarze, ktore moga ustalic kierunek kursu dolara na najblizsze dni.

Zioty, tak jak pozostate waluty w regionie, nieznacznie stabszy po interwencjach
Stowackiego Banku Centralnego na koronie. Interwencje te byly odpowiedzia na
spekulacyjne trady (kupowanie korony) po tym jak zrewaluowano centralny parytet
stowackiej korony w ERM2. Na kurs ztotego nie miaty za to wptywu jastrzebie wypowiedzi
cztonkdw RPP.

Dzi$ ztoty pozostanie pod wptywem wydarzen na Stowacji i ewentualnych interwencji na
koronie.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EUR/USD nadal tradowany bedzie w przedziale 1,3280 i 1,3340
1,3280 1,3340

1,3200  1,3367
1,2859 1,348

(wsparcie i opdr z ostatnich godzin).
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

Przebicie 3,579 coraz mniej prawdopodobne. Powazny opor

wsparcie opor

SPOT 29089 29133 dopiero na 3,9166. Wszystko wskazuje na trading w dos¢ 3,8579  3,9166
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 21 marca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
USA 19:15 Decyzja Fedu - - Stopy bez Stopy bez

zZmian zmian
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
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 CAOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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