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Makroekonomia
Dzi$ decyzja Rady

Sadzimy, ze Rada nie zmieni poziomu stop procentowych. Uwazamy, ze bilans ryzyk w
komunikacie bedzie zblizony do bilansu kwietniowego, a Rada nie sprecyzuje
timingu kolejnej podwyzki. Ponadto prezes z pewnoscig ponownie bedzie wskazywat na
brak koniecznosci podwyzek, co moze w krotkim terminie prowadzi¢ do wzrostu cen na
rynku dtugu.

Deficyt budzetowy po maju 16-17%

Jako poinformowata wiceminister finanséw Elzbieta Suchocka-Roguska deficyt budzetowy
. . 170 o - .

Kolejny miesiac deficyt \A,IZI‘O.SI-' w maju do 16-17% plar_lu z 6,9% zanott_)'wanych w kwietniu. Zauwazmy
budzetowy okazuje sie rowniez, ze wzrost deficytu w maju 2007 roku wyniost okoto 3 mid, wobec 4,5 mid
zZnacznie nizszy od planu  zanotowanych w maju 2006 (skumulowany deficyt w okresie styczen-maj 2006 wynidst az

47,8% planu). Szacunki MF majg bardzo wstepny charakter i wiceminister stwierdzita

jedynie, ze ,ruszyly pewne terminowe wydatki budzetu”. Wydaje sie, ze systematycznie

nizszy deficyt to przede wszystkim zastuga wyzszych wptywdéw z podatkow od
W catym roku deficyt os6b fizycznych i podatkéw posrednich (i w mniejszym stopniu nizszych wydatkéw),
moze byc nizszy o 6-8 . . . . . .

ktore bezposrednio zwigzane sg z wysokim wzrostem gospodarczym. Na chwile obecna,

mid zt
biorac pod uwage nasze prognozy makro, wydaje sie, ze w catym 2007 deficyt moze by¢ 6-8
mld nizszym od planu.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3445 EUR/IPY 163,45 EUR/PLN 3,8275 USD/PLN 2,8470 (-22,05% wzg.

EUR/PLN USD/PLN koszyka).
3,8192 | 2,8353

Pozytywne dane makro z Japonii przypomnialy inwestorom o perspektywie podwyzki stop w
Jenie (w trakcie najblizszych miesiecy) i przyczynity sie do odreagowania wczesniejszych
strat podczas sesji azjatyckiej; kurs EUR/JPY znizkowat do poziomu 162,97 a USD/JPY
odpowiednio do 121,45.. Sentyment rynku zmienit sie po niespodziewanie jastrzebiej w
tonie wypowiedzi Webera (ECB), ktory ostrzegt o moZliwej potrzebie przejscia do
restrykcyjnej polityki monetarnej w strefie euro. W efekcie wspolna waluta zaczeta ponownie
umacniac sie wobec jena oraz dolara; przetamanie 1,3470/75 EUR/USD (a nastepnie
1,3495/00) uruchomito zlecenia stop-loss, kurs euro wzrost w drugiej potowie dnia do
poziomu 1,3520. Rownoczesnie EUR/IPY zwyzkowat do rekordowego poziomu 164,33.
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Publikacja indeksu zaufania konsumentow w USA (108,0 pkt, b. zdecydowanie powyzej
oczekiwari) skfonita inwestorow do ponownych zakupow dolara, kurs EUR/USD znizkowat
pod koniec sesji do poziomu 1,3485; kurs EUR/JPY utrzymat sie powyzej 164,00 (164,15).
Poranne umocnienie jena a takze poprawa nastrojow wzg. dolara po publikacji figur z USA
przyczynity sie do dalszego ostabienia ztotego (oraz pozostalych walut regionu); realizacia
zyskow na dtugich pozycjach w PLN ze strony inwestorow zagranicznych nadawata ton sesji,
Jjednakze przez wiekszq czesc dnia poziom oporu 3,8180/00 EUR/PLN nie zostat przefamany.
Dopiero pod koniec sesji zlecenia z NY przyniosty wzrost kursu EUR/PLN do poziomu 3,8250
(oraz USD/PLN odp. do 2,8360).

Decyzja Chin o potrojeniu podatku od obrotu gieldowego spowodowata wyprzedaz na
gieldzie — przyczyniajac sie posrednio do korekty na jenie; realizacja zyskdéw na dtugich
pozycjach w EUR/JPY (163,20) wsparta dolara, kurs EUR/USD powrdcit do pozioméw
zblizonych do otwarcia wczorajszej sesji. Pozytywne dane z USA mogq, sktoni¢ inwestoréw
do dalszej wyprzedazy euro, kluczowym poziomem wsparcia w krotkim terminie pozostaje
1,3420/00. Zioty oraz caty region tracg na wartoéci — prawdopodobny wydaje sie test

poziomu oporu 3,8350 (3,8435), przetamanie otwiera droge na 3,8550/3,8650.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Polowanie na  zlecenia  stop-loss  zostato

powstrzymane na poziomie 1,3520; powr6t do 1,3420 1,3515
poprzedniego trendu oznacza ponowny test poziomu 1,3400 1,3490
1,3370 1,3465

wsparcia 1,3420/00; przetamanie otwiera droge na
1,3370/1.3300.
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

B __curey |

Kontynuacja trendu oznacza test pozioméw oporu 3,8350

SPOT 13,8260 38329 (3)8435); przefamanie otwiera droge na 3,8550/3,8650 _=.8250  3,8550
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 30 maja 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska ok. 13:00 Decyzja RPP - 4,25% 4,25% 4,25%
USA 20:00 Sprawozdanie z posiedzenia Fed 9 maja - - -
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 PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJKOL WIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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