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Makroekonomia

MinFin zapowiada likwidacje zaktadéw budzetowych i gospodarstw pomocniczych
poczawszy od 2008 roku

Ministerstwo Finansow poinformowato, ze 9 maja do konsultacji miedzyresortowych trafig
odpowiednie przepisy wprowadzajace. Nie wyznaczono jeszcze terminu, w ktorym
propozycjami resortu zajmie sie rzad. Zgodnie z zapowiedziami zmiany maja przynie$¢ okoto
10 mld zt oszczednosci w ciggu najblizszych dwoch lat. MinFin szacuje réwniez, ze juz w
pierwszej fazie reformy likwidacja zaktadéw budzetowych i gospodarstw pomocniczych moze
zwiekszy¢ dochody budzetu panstwa o blisko 1,4 mid zt i 0. 2,8 mld zt dochody samorzaddw.
Na chwile obecna trudno jednak oceni¢ wiarygodnos$¢ przedstawionych wyliczen. Likwidacja
samych instytucji (samorzadowych funduszy celowych, zakladéw budzetowych i
gospodarstw pomocniczych) nie oznacza, ze znikng ich zadania. Sceptycznie réwniez
oceniamy szanse na znaczng, redukcje zatrudnienia w tych jednostkach.

Ministerstwo podato, ze planuje réwniez rozszerzy¢ procedury ostroznosciowe w przypadku,
gdy dtug publiczny przekroczy 55 proc. PKB. Wéwczas w budzecie na kolejny rok nie moze
by¢ wzrostu wynagrodzen dla pracownikéw sfery budzetowej. Nie bedzie tez wydatkéw na
nowe inwestycje, a rzad dokona rewizji plandw wieloletnich.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3575 EUR/JPY 162,85 EUR/PLN 3,7780 USD/PLN 2,7830 (23,3% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN

Poczatek tygodnia przynidst umiarkowana realizacjie zyskow na dfugich pozycjiach w euro;
kurs EUR/USD znizkowat na poczatku sesji europejskiej do poziomu 1,3590.. a kurs EUR/JPY
odp. do poziomu 162,42. Wspdinej walucie nie pomogta publikacia danych makro z E13 —
sprzedaz detaliczna w RFIN spadfa w marcu o 0,7% (wobec oczekiwari +0,8%,) natomiast
szacowana inflacja w strefie euro za kwiecieri wyniosta 1,8% r/r. Poziom wsparcia 1,3585/80
pozostat jednak niezagrozony w trakcie poniedziatkowej sesji - swigteczny okres (w Japonii,
Chinach) sprzyjat ograniczaniu ryzyka, przy umiarkowanym wolumenie transakci
przefamanie 1,3600 EUR/USD okazato sie nietrwate - w drugiej pofowie dnia kurs euro
pozostawat w pasmie waharn 1,3600-45; dolar tracit nieznacznie na wartosci po informacji,
Ze indeks bazowy cen PCE w USA nie zmienit sie m/m (oczekiwano wzrostu o 0,1%). Spadek
indeksu Chicago PMI (52,9 pkt.) nie zaszkodzit juz znaczaco notowaniom dolara. Wzrost
ryzyka politycznego w Turcji spowodowat silng wyprzedaz liry tureckiej (1,3930 USD/TRY),
w slad za czym zaczety tracic na wartosci pozostate waluty regionu; kurs EUR/PLN
zwyzkowat w godzinach porannych do poziomu 3,7925 (EUR/HUF 247,86). Pogorszenie
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nastrojow wobec CE4 i w tym przypadku okazato sie nietrwate (rowniez TRY odrobit znaczng
czesc strat), w drugiej potowie dnia zfoty stopniowo odrabiat wczesniejsze straty osiagajac
poziom 3,7780/00 EUR/PLN (3,7830 pod koniec sesji).

Po dwu nieudanych prébach przetamania oporu 1,3665/80 EUR/USD (sesje NY 30/04-01/04)
inwestorzy przystapili do realizacji zyskdw; przetamanie wsparcia 1,3590/80 uruchomito
zZlecenia stop-loss (1,3560). Pogtebienie aktualnej korekty oznacza test poziomdéw wsparcia
1,3560/40 w krétkim terminie (trwate przetamanie otwiera droge na kluczowy w $rednim
terminie poziom wsparcia 1,3470). Wyklarowanie sie sytuacji w Turcji (anulowanie wyboréw
prezydenckich) oddala ryzyko gtebszej korekty TRY oraz pozostatych walut regionu;
realizacja zyskow na PLN zostata powstrzymana ok. poziomu 3,80 EUR/PLN.. przy
ograniczonej ptynnosci na rynku prawdopodobna wydaje sie dalsza konsolidacja EUR/PLN w
pasmie 3,77-3,7850.. poziom wsparcia 3,7650 powinien powstrzymaé ewent. wyprzedaz
euro.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Pogtebienie korekty oznacza prawdopodobny test pozioméw

wsparcia 1,3560 oraz 1,3540/30; przetamanie otwiera droge na 1,3560 1,3680

1,3540/30 1,3660

1,3470 (ponizej 1,3540/30 mozliwe zlecenia stop-loss).
1,3470 1,3615

Zrédio: Reuters
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Rynek stopy procentowej, Zloty

IRS BID ASK 5,8 - 1 Asset Swap (bps) 521 04
1Y 4,67 477 5,6 - ¢ Benchmark L 40 61
2Y 486 496 541 RS 5]
3y 497 507 2 [ 20 s
4Y 505 515 . O, ] o2
sy 500 510 45 ] d] i
6Y 512 522  44® 20 o
7Y 514 524 :i 1 10 " 0
8y 516 526 ’ P IR I S S

’ ’ 12 3 4 5 6 7 8 9 10 S T T T v &S

% 60 0% 18 @ (& (6 (6 g o o o o
Y 517 5.27 ’ |{L:|:prea:5Y\22Yb—5Y —2y A
10Y 5,18 5,28
3

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

r05
r 0,45
r04
r 0,35
r03
- 0,25
02
r 0,15
r 0,1
r 0,05

SRODA, 2 MAJA 2007

depo BID ASK i

ON 417 440 a7

M 431 4,41 46

3M 428 438 450 o

FRA BID ASK 4 o~
1x2 4,39 444 430 | 2

1x4 444 449 N

3x6 4,57 4,62 39

6x9 4,74 4,79 4,00 A 3'; < < < <
9x12 4,81 4,85 WI:;SMOR 1x4 3x6 6x9 9x12 ,’9”}\\ ,\v\\)\ W&q} (LQ(@ (0*.\

—spread 1Y vs 3M ——WIBOR 1Y ——WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 2 maja 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Niemcy 9:55 Stopa bezrobocia kwiecien - 9,1% 9,2%
EMU 10:00 PMI Kwiecien - 55,7 554
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] 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 POWYZSZEGO OPRACOWANIA I ZAWARTYCH W NIM
TRESCI. KWOTOWANIA ZAWARTE W DOKUMENCIE SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCJA DOKONANIA JAKIEJKOL WIEK INWESTYCIL. DYSTRYBUCIA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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