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Makroekonomia
Stopy w USA bez zmian, gotebi komunikat Fed

Zgodnie z oczekiwaniami Fed pozostawit wczoraj stopy procentowe w USA na
dotychczasowym poziomie. Duze zmiany zaszly natomiast w komunikacie po
Fed usunat fragment o posiedzeniu. W poréwnaniu z poprzednimi komunikatami usunieto fragment o mozliwym
moZliwym dalszym dalszym zaciesnieniu polityki monetarnej w przypadku, gdyby wymagaty tego utrzymujace
zaciesnieniu polityki sie ryzyka inflacyjne. Fed nadal sygnalizuje, ze inflacja pozostaje podstawowym
monetarnej I s s . . .. , . .
zmartwieniem dla polityki monetarnej (biezacy poziom inflacji okreSlany jest jako
Jnieco podwyzszony”), towarzyszy temu jednak niepewno$¢ co do wzrostu
gospodarczego. Fed podkresla, ze dane o gospodarce majg mieszany charakter (na
poprzednim posiedzeniu oceniono, ze dane wskazujg na silniejszy wzrost), nadal trwa
ponadto dostosowanie na rynku nieruchomosci (na poprzednim posiedzeniu uznano, ze na
tym rynku widac juz oznaki stabilizacji).
Takie zmiany w bilansie ryzyk potwierdzajg nasze wczesniejsze oczekiwania dotyczace stop
procentowych w USA — naszym zdaniem do pierwszej obnizki stop moze dojs¢
latem (raczej w sierpniu niz czerwcu).
Dzi$ o 14.20 w Waszyngtonie zaplanowano wystgpienie prezesa Fed Bena Bernanke.

Z. Gilowska: trzeba obnizy¢ wydatki

Wedtug minister finanséw Zyty Gilowskiej sfinansowanie reform przewidzianych
na 2008, bedzie kosztowato budZet 21 mld zt. Obnizka klina podatkowego o 7%
spowoduje ubytki po stronie dochodéw w wysokosci 20 mid zt, a wprowadzenie pakietu
prorodzinnego spadek wptywdéw z tytutu PIT o 450 min zt oraz dodatkowe wydatki w
’ wysokosci 500 min zk. Zdaniem Gilowskiej o taka kwote konieczne bedzie ograniczenie
wydatki w przysztym , , . . . . . . . .
roku o 21 mid, ale nie wydatkéw, cho¢ wicepremier nie podata o jakie konkretnie wydatki chodzi. Jak twierdzi
wskazuje o jakie wydatki  Wicepremier, poniewaz obnizka klina ma zosta¢ sfinansowana poprzez obnizenie wydatkéw
choadzi budzetowych, wzrost dochodéw rozporzadzalnych ludnosci nie powinien zwiekszy¢ presji
inflacyjnej w gospodarce. Jednoczesnie wicepremier Gilowska podata, ze deficyt finanséw
publicznych na koniec 2006 roku wnidst 3,6%, czyli byt o 0,3% mniejszy niz w MF
przewidywato w listopadzie. Na koniec 2008 roku wicepremier spodziewa sie deficytu w
wysokosci 3,1% PKB, a w kwietniu 2008 chciataby wystapi¢ z wnioskiem o wytgcznie Polski z
procedury nadmiernego deficytu. Sadzimy, ze wobec braku woli politycznej do cie¢
jakichkolwiek wydatkdéw, wprowadzenie pakietu prorodzinnego (skadinad
stuszne) oraz obnizka klina (cho¢ w znacznie mniejszej od przewidywan skali)
zostana sfinansowane wyzszymi dochodami budzetu jako efekt szybszego
wzrostu PKB, ktdrego spodziewa sie wicepremier. To jednak w duzym stopniu ograniczy
mozliwosci zaciesnienia deficytu finansowego zgodnie z zapowiedzig wicepremier.

Z. Gilowska chce obnizyc¢
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Rynek walutowy

Fixing NBP Dzisiejsze poziomy otwarcia: EUR/USD 1,3377, EUR/PLN 3,8663 USD/PLN 2,888 (-
EUR/PLN USD/PLN 19,92% wzg. koszyka).

Dolar ostabit sie gwattownie zwilaszcza wobec koszyka ,wysoko yieldowych” walut po
zdecydowanie bardziej gofebim niz oczekiwano komunikacie Fedu (znikneto m.in.
stwierdzenie  swiadczace o0 moZliwosci podwyzki stop procentowych na wypadek
niekorzystnych danych). Wobec euro dolar chwilowo osiagnat nawet najwyzszy poziom od
awdch lat przekraczajac 1,341.

Wobec jena dolar pozostat mocny, co spowodowane byto rowniez znacznym wzrostem
Japoriskich indeksow gietdowych; Nikkei wzrost dzis o 1,7% co dodatkowo zwiekszyto
zainteresowanie carry trades.

Do czasu kolejnych sygnatdw ze strony Fedu (dzisiejsze wystgpienie prezesa Fedu) i przede
wszystkim lepszego objasnienia komunikatu dolar bedzie wyraznie pod presja. Oczywiscie
ewentualna perspektywa szybszych obnizek stop procentowych w USA to kontynuacja
ostabienia dolara.

Waluty emerging markets, w tym zloty relatywnie mocniejsze po decyzji i komunikacie Fedu
(przed decyzjg range trading i lekkie ostabienie ztotego). Dodatkowym impulsem do wzrostu
mogq by¢ dobre dane z gietd. Z czynnikdw krajowych na ztotego w najblizszym czasie
wplyw mogg miec jedynie dane o sprzedazy detalicznej (publikacja w piatek).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

Po wczorajszym umocnieniu ztoty w trendzie horyzontalnym.

wsparcie opor

SPOT 28926 2,8943 Poziom 3,85 powinien zosta¢ obroniony. 3,8579 3,9166
ATM BID ASK 3,849 3,9318
1W 6,70 7,70 3,8318  3,9530
™ 670 7,70 Daily QEURPLN= 2006-11-06 - 2007-03-26 (GMT)
2M 6,60 7,60 o 3953 % price
3M 6,60 7,60 | BarQHLC: QEURPLN=: Bid \J . 39348 —
6M 665 7.35 2007-03-22; 3,86; 38707 3857: 3,8669 1N Ly I~ 39165
1Y 655 725 RPLNE; Bid(Last); 100; r LHJ $! :
’ ’ 20703227 H | MENY H 39
DELTA = 25 l l LH i ‘
1™ 1Y 14| [T JTM /“‘M T, e
RR 1,30 142 ; 1 I 35
Fly 030 040 1| H ‘ N EVI. 36348 -384
LI Ll
w0
SPOT 13,8693 38715 i m
ATM  BID  ASK | |11
1W 830 930 6 13 20 7 o4 8 2B o 8 45 2 2 06 2 9 % 06 2 19 2%
M 8‘ 30 9’ 30 listopad 2006 | grudzien 2006 | styczen 2007 | luty 2007 | marzec 2007
2M 825 925 )
3IM 825 925 Zrddfo: Reuters
6M 840 9,10
1Y 835 9,05
DELTA =25
1M 1Y
RR 130 135
Fly 0,40 0,65
Rynek stopy procentowej, Ztoty
IRS BID ASK 5,8 - [—1Asset Swap (bps) 52 - 04
1Y 458 4,68 56 ¢ Benchmark L 40 o1
2Y 473 483 54 RS 5
3Y 484 494 %7 Q20 0o
4y 490 5,00 Lo 81 02
5Y 4,94 504 M
6Y 4,96 506 --20 "
Y 4,98 5,08 4'0 40 44 0
8y 499 5,09 123456738 910 @§°ZQ&i«,@ie\*iac\iaﬁi&i@%@%@%@i@i@i@@
gY 5’00 5’10 v spread 5Y vs 2Y ——5Y ——2Y A
10Y 501 511
3

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 22 MARCA 2007

depo BID ASK
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 22 marca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Zamodwienia w przemysle styczen - -1,0% 2,8%
EMU 11:00 Bilans handlowy styczen - 1,2 mid 2,5 mid
USA 13:30 Liczba nowych bezrobotnych 17 marca - 324 tys. 318 tys.
Polska 14:00 Koniunktura (GUS) marzec - - +22
USA 14:20 Wystapienie B. Bernanke - - - +22
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZET] WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ] 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
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 JAKIEIKOLWIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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