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Makroekonomia
A. Lepper o redukcji skiadki rentowej

Lider Samoobrony Andrzej Lepper zapowiedziat, ze jego partia nie poprze proponowanej
przez minister finanséw Zyte Gilowska redukgji klina podatkowego. Plan Gilowskiej zaktada
obnizke sktadki rentowej o 3 p.proc w tym roku i 0 4 p.proc. w przysztym. Ma on kosztowac

Andrzej Lepper_ 3,5 mid zt w tym roku i 20,1 mid zt w roku 2008. Propozycje Gilowskiej przyjat rzad, jednak
Zzapowiedzial, ze wediug Leppera minister pracy Anna Kalata ztozyta w tej sprawie odrebne stanowisko.
Samoobrona nie poprze ) . . . . T

redukgji sktadki Sadzimy, ze wypowiedz przewodniczacego Samoobrony jest w duzej mierze elementem gry
rentowej politycznej i ostatecznie Samoobrona zdecyduje sie na poparcie planu Gilowskiej. Uwazamy

jednak, ze redukcja klina w takiej skali jak zaktada rzad moze napotka¢ problemy
w zwiazku z coraz szybciej rosnacymi wydatkami panstwa i samorzadow. W tym
roku samorzady mogq odnotowac deficyt w wysokosci 4-5 mid zt, co sprawi, Zze tegoroczny
deficyt finans6w publicznych moze by¢ wiekszy niz zapisane w programie
konwergencji 3,4% PKB. Ponadto w kolejnych latach budzet bedzie obcigzony
koniecznoscig wspotfinansowania budowy infrastruktury na Euro 2012. Z tego wzgledu
sadzimy, ze obnizka kosztow pracy bez jednoczesnej redukcji wydatkéw moze w kolejnych
latach spowodowac powazne napiecia w budzecie panstwa.

W tym tygodniu

W tym tygodniu rynek bedzie czekat na publikacje prognozy inflacji za kwiecien przez
Ministerstwo Finansow (dzi$ lub w $rode). Naszym zdaniem roczny wskaznik CPI wynidst w
kwietniu 2,3%, co oznacza niewielki spadek w stosunku do marca. Spadek ten wynika
gtéwnie z korzystnego efektu bazy — w kwietniu zesztego roku nastgpita podwyzka cen gazu.
Sadzimy, ze po dalszym spadku w maju inflacja nieznacznie wzro$nie w czerwcu do poziomu
2,4-2,5%, by nastepnie spas¢ w okresie wakacyjnym ponizej 2% i wzrosna¢ na koniec roku
ponownie do poziomu 2,6%.
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3635 EUR/JPY 162,90 EUR/PLN 3,7850 USD/PLN 2,7770 (23,3% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7800 | 2,7767 Informacja o wiekszej od spodziewanej defiacji w Japonii ograniczyta oczekiwania rynku dot.

podwyzek stop przez Bol, przyczyniajac sie do wyprzedazy jena podczas sesji azjatyckiej —
kurs EUR/JPY wzrost do rekordowego poziomu 162,84. Pdzniejsze komentarze Fukui
(niezaleznie od defiacji moze byc¢ konieczne podniesienie stop proc.) powstrzymaty dalsze
ostabienie jena. Korekta na relacii EUR/USD zostata powstrzymana oK. poziomu wsparcia
1,3585.. kolejne godziny przyniosty konsolidacije w pasmie wahari 1,3585-20. W drugiej
potowie dnia (przed publikacia danych makro z USA) dolar zaczat ponownie traci¢ na
wartosci; kurs EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,3640/50 a GBP/USD powrdcit do poziomu
2,00. Obawy inwestorow potwierdzily dane o dynamice PKB USA za I kw. (1,3% wobec
oczekiwanych 1,8%); rynek zareagowat wyprzedaza amerykariskiej waluty — kurs EUR/USD
zwyzkowat do rekordowego poziomu 1,3682.. EUR/JPY rownoczesnie osiagnat poziom
162,96 a GBP/USD odp. 2,0044. Realizacia zyskow przed weekendem ograniczyta jednak
dalsze ostabienie dolara, pod koniec sesji notowania EUR/USD ustabilizowaly sie oK.
1,3660. Do poprawy nastrojow wzg. dolara przyczynita sie takze publikacia indeksu U.
Michigan (87,1 pkt.). Awersja do ryzyka przed dfugim weekendem przyczynita sie do
nieznacznego ostabienia ztotego w plerwszej pofowie dnia; kurs EUR/PLN zwyzkowat do
poziomu 3,7845 (USD/PLN odp. do 2,7800) przy ograniczonym wolumenie transakcji. Szum
polityczny zwigzany z wyborem nowego marszatka Sejmu nie wplywal na notowania
zfotego. W drugiej pofowie dnia ztoty stopniowo odrabiat wczesniejsze straty, kurs EUR/PLN
ustabilizowat sie pod koniec sesji ok. 3,7760 (USD/PLN odp. 2,7640).

Wzrost ryzyka politycznego w Turcji spowodowat znaczace ostabienie tureckiej liry (blisko
kluczowego poziomu 1,40 USD/TRY); prawdopodobna w tej sytuacji wydaje sie realizacja
zyskow na dhugich pozycjach z PLN oraz HUF. Korekta nie powinna jednak zagrozi¢
poziomowi oporu 3,8150 EUR/PLN (przetamanie negowatoby bowiem kontynuacje trendu
wzrostowego PLN w $rednim terminie). W $rednim terminie euro pozostaje w trendzie
wzrostowym wobec dolara oraz jena, w krotkim terminie jednak prawdopodobna wydaje sie
korekta; kluczowym poziomem wsparcia EUR/USD jest 1,3585 (natomiast EUR/JPY
162,20/40); do realizacji zyskéw na dtugich pozycjach w euro dochodzi korekta na rynkach
wschodzacych — sprzyjajaca umocnieniu jena oraz dolara.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Realizacja zyskéw oznacza prawdopodobny test pozioméw
wsparcia 1,3615/1,3585; przetamanie otwiera droge na 1,3585 1,3680

1,3540/20 oraz 1,3470 (ponizej 1,3580 mozliwe zlecenia stop- 1,3540/20 1,3655
loss). 1,3470 1,3635
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

I __cure |

SPOT 3,7830 3,7862

ATM BID ASK
1W 590 6,90
1T™M 550 6,50
2M 550 6,50
3M 550 6,50
6M 575 645
1Y 585 6,55
DELTA =25

1™ 1Y
RR 085 1,20
Fly 030 040

Realizacja zyskdw na oznacza mozliwy test poziomdéw oporu
3,7900/3,8050; przetamanie 3,8150 sugerowatoby odwrdcenie
trendu w krotkim terminie oraz gtebsza korekte (z celem na
poziomie 3,8350/3,8400 EUR/PLN).
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 469 4,79
2Y 4,88 4,98
3Y 4,98 5,08
4Y 507 517
5Y 5,11 5,21
6Y 514 5,25
Y 516 5,27
8Y 517 5,28
QY 520 5,30
10Y 5,21 5,31
depo BID ASK
ON 2,70 3,00
1M 4,20 4,38
3M 423 4,41
FRA BID ASK
1x2 4,35 4,40
1x4 4,44 4,49
3x6 4,57 4,62
6x9 4,73 4,78
9x12 4,83 4,88
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedzialek, 30 kwietnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
EMU 10:00 M3 r/r Marzec - 9,8% 10%
EMU 11:00 Indeks nastrojéow w gospodarce Kwiecien - 111,6 111,2
EMU 11:00 CPI r/r Kwiecien - 1,8% 1,9%
USA 14:30 Indeks PCE m/m Marzec - 0,1% 0,3%
USA 14:30 Dochody osobiste Marzec - 0,5% 0,6%
USA 15:45 Chicago PMI Kwiecien - 54,0 61,7
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOST
ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI DECYZJI PODJETYCH NA PODSTAWIE POWYZSZEGO 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 INS TRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOLWIEK INWESTYCII DYSTRYBUCIA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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