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Makroekonomia
Bardzo niski deficyt budzetowy po kwietniu

Wiceminister finanséw E. Suchocka-Roguska poinformowata, ze deficyt budzetowy po

Deficyt budzetowy po kwietniu wyniost zaledwie 7-8% planu, wobec wynikajacych z harmonogramu 25,7%. Dla

kwietniu wyniost

zaledwie 7-8% planu... przypomnienia, po marcu deficyt wynidst 16,1%. Pani wiceminister ttumaczy tak niski deficyt

) ) po kwietniu przede wszystkim wysokimi dochodami podatkowymi (nie mozna jednak

. wynik ten jest wykluczyé, ze nastepuje przesuniecie wydatkéw majatkowych oraz pewne zmniejszenie
znacznie lepszy od , . . - .

wydatkdw socjalnych z budzetu). W kwietniu wptywy z tytutu CIT byty wieksze dodatkowo o

szacunkow z ostatniego
tygodnia kwietnia 1 mld w zwigzku z przesunieciem ostatecznego rozliczenia tego podatku z 30 marca na 2

kwietnia. R6znica pomiedzy wczesniejszymi prognozami wykonania budzetu (w
ostatnim tygodniu kwietnia MinFin szacowal wykonanie budzetu na poziomie
16,5-19%), oraz obecnymi szacunkami, czyli okoto 2,5-3,6 mid zt, swiadczy, ze
MinFin mogt zosta¢ rowniez zaskoczony ostatecznymi rozliczeniami podatku PIT,
w tym podatku od zyskéw kapitatowych.

Najnowsze szacunki Ministerstwa wskazujg, ze sytuacja budzetu jest bardzo dobra i nawet
przy uwzglednieniu ubytku dochoddw zwigzanych z redukcjg klina podatkowego (ok. 3 mid
zt) nie grozi nam przekroczenie zapisanej w ustawie budzetowej wielkosci deficytu. Co
wiecej, naszym zdaniem deficyt caloroczny uksztaltuje sie znacznie ponizej 30
mld. Oznacza¢ to bedzie znacznie nizsze niz planowano podaze obligacji do konca
roku.

KE podniosta prognozy wzrostu PKB i inflacji

Komisja Europejska opublikowata wczoraj najnowsze prognozy najwazniejszych wskaznikéw
ekonomicznych dla krajow UE. Zgodnie z oczekiwaniami, KE podniosta prognoze
Zrewidowane prognozy ~ Wzrostu PKB w Polsce do 6,1% w tym i 5,5% w przysztym roku (z 4,7% oraz 4,8%
PKB i inflacii moga wg prognoz z jesieni). KE oczekuje, ze wyzsze tempo wzrostu bedzie zwigzane z
naszym zdaniem okazac b7y epieszeniem popytu krajowego — zaréwno konsumpcji jak i inwestycji. Podobnie jak w
sie zanizone — przede . e . . o
wszystkim z powodu przypadku poprzednich rewizji, réwniez w tym przypadku rewizja KE niejako ,dogania
zdecydowanie wyzszego — prognozy aktualizowane na biezaco przez wigkszo$¢ analitykéw i w zadnym stopniu nie
tempa wzrostu zmienia obrazu polskiej gospodarki. Naszym zdaniem rewizja przedstawiona przez KE moze
konsumpcji . . . . ..
indywidualnej sie wrecz okazac zbyt ostrozna (przede wszystkim prognoza wzrostu konsumpcji w tym roku
— 5,9% jest naszym zdaniem zbyt niska, a faktyczny wzrost konsumpcji moze zblizy¢ sie do
7%). Podobnie réwniez ma sie rzecz z prognozg inflacji — w tym roku ma ona wzrosna¢ do
2,0% a w przysztym do 2,5% ($rednioroczny HICP), naszym zdaniem réwniez te prognozy
sq zanizone.
Warto ponadto zwréci¢ uwage na rewizje prognoz deficytu sektora publicznego. KE zgodzita
sie z polskim rzadem, ze w tym roku ma on spas¢ do 3,4% PKB, jednak tempo spadku w
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nastepnym roku ma by¢ wolniejsze niz przewiduje rzad (3,3% zamiast 3,1% z Programu
Konwergencji). Wiasnie oczekiwane nizsze tempo spadku deficytu w nastepnych latach
bedzie kluczowe przy decyzji o wyjeciu Polski spod procedury nadmiernego deficytu. Gorszy
od oczekiwan rzadu bilans instytucji spoza budzetu centralnego (przede wszystkim
samorzadéw) moze utrudni¢ rzadowi negocjacje w tej sprawie.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3615 EUR/JPY 163,20 EUR/PLN 3,7480 USD/PLN 2,7530 (24,05% wzg.
EUR/PLN USD/PLN RCSALEN

Poczatek tygodnia nie przyniost wiekszych zmian na rynku - stabe dane z amerykariskiego
rynku pracy wzmocniy oczekiwania na obnizke stop procentowych w USA. Dolar tracit
nieznacznie na wartosci podczas sesji europejskiej, kurs EUR/USD wzrdst do poziomu 1,3627
Jjakkolwiek przetamanie oporu 1,3620 okazafo sie nietrwate. Funt umocnit sie do poziomu
1,9976 wobec dolara - wspierany oczekiwaniami rynku odnosnie podwyzki stop proc. (BoE)
w najblizszym okresie. Dyskontowane juz wczesniej zwyciestwo Sarkozy'ego w wyborach
prezydenckich we Frangi nie wpfynefo znaczaco na notowania euro, do uspokojenia
nastrojow przyczynita sie takze nieobecnosc czesci inwestorow (Swieto w Londynie). Ztoty
rowniez utrzymywat sie we wzglednie waskim pasmie wahari, poczatkowo ztoty zyskiwat
wobec euro, przy umiarkowanym wolumenie transakcji kurs EUR/PLN znizkowat w drugiej
potowie dnia do poziomu 3,7400 EUR/PLN. Realizacjia zyskow w godzinach popotudniowych
ograniczyta jednak aprecjacje ztotego i pod koniec sesji EUR/PLN byt kwotowany ok. 3,7470.

Rynkowi zabrakto impetu aby realnie zagrozi¢ poziomowi oporu 1,3620 (1,3640) EUR/USD,
w tej sytuacji rosnie prawdopodobienstwo korekty (tj. testu poziomdéw wsparcia
1,3590/1,3570). Sentyment na rynku pozostaje jednak niekorzystny dla dolara, Srednim
terminie celem pozostaje 1,3680/1,3750 EUR/USD. Realizacja zyskow na dtugich pozycjach
w PLN jak dotad okazata sie ograniczona, nie mozna jednak wykluczy¢ testu poziomdw
oporu 3,7540/3,7600 EUR/PLN w krotkim terminie (czemu sprzyja konsolidacja ok. 3,7450).
Dopiero jednak przetamanie 3,7750/3,7850 EUR/PLN moze uruchomi¢ zlecenia stop-loss i
zadecydowac o zmianie trendu.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja powyzej poziomu wsparcia 1,3570/90 przed kolejng
proba przetamania oporu 1,3620/40. Kluczowym poziomem 1,3590 1,3670

wsparcia w Srednim terminie pozostaje 1,3540/30. 1,3570 1,3640
1,3540/30 1,3620
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

L __cuRe |

SPOT 3,7456 3,7500
ATM BID ASK
1W 575 6,75
1T™M 575 6,75
2M 575 6,75
3M 575 6,75
6M 590 6,60
1Y 590 6,60

DELTA =25
™ 1Y
RR 0,86 1,20
Fly 0,30 0,40

I Usoru |

SPOT 2,7509 2,7544
ATM BID ASK
1w 720 8,20
1M 7,20 8,20
2M 720 8,20
3M 720 8,20
6M 7,30 8,00
1Y 7,30 8,00

DELTA =25
1™ 1Y
RR 1,20 1,30
Fly 035 0,60

Konsolidacja ok. 3,7450 moze sktoni¢ do realizacji zyskdw;

prawdopodobny test poziomdw oporu 3,7540/3,7600 EUR/PLN w 3,7430 3,7745
krétkim terminie. 3,7350  3,7600

3,7200  3,7540
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Price

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
8:00 AM 08-May-07, 3.745

-3.84

-3.83

-3.82

-3.81

-3.8

|37

-3.78
3.7745 —

-3.77

~ 3.7601 —3.76
AV 3754 —

L"‘”\,\/‘f 375
3.7431 g

-3.74

3.7351

[z

15 17 23 24 25 26 27 29 01 02 03 04
April 2007 May 2007

Zrddio: Reuters

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 8 MAJA 2007

Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 8 maja 2007
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
Polska 11:00 Szacunki stopy bezrobocia kwiecien 13,7% 13,9% 14,4%
Niemcy 12:00 Produkcja przemystowa marzec - 0,1% 0,9%
USA 16:00 Zapasy hurtowe marzec - 0,4% 0,5%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSC[ ZA SKUTKI DECYZII 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 WYRACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOL WIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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