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Makroekonomia
Obnizka skladki rentowej wedtug P. Gosiewskiego

Wedtug wicepremiera Przemystawa Gosiewskiego od sierpnia o 3% obnizona zostanie

Redukgia Klina w sktadka rentowa dla pracownikéw (wczesniejsze propozycje zaktadaty, ze obnizka ta bedzie

sierpniu, nie w lipcu miata miejsce juz od lipca). Gosiewski powiedziat rowniez, ze od stycznia mozliwe jest
obnizenie sktadki dla pracownikéw o kolejne 2%, natomiast rzad nie przewiduje
zapowiadanej wczesniej redukcji sktadki dla pracodawcéw. Oznacza to, ze skala obnizek
bedzie mniejsza niz przedstawiata to minister finanséw na poczatku roku, a jednocze$nie
tegoroczna obnizka wejdzie w zycie od jeden miesigc pozniej. Mozna spodziewac sie, ze
tegoroczne skutki dla budzetu to niecate 3 mid z, a przyszioroczne ok. 11-12 mid zt. W
obliczu wyzszych od oczekiwan dochodéw budzetowych, nie powinno by¢ probleméw ze
sfinansowaniem obnizki sktadki w tym roku, natomiast w przysztym roku bedzie to w duzej
mierze zalezato od tempa wzrostu gospodarczego.

MF ponownie obniza szacunki deficytu

Wiceminister E. Suchocka-Roguska zaktualizowata wczoraj wstepne szacunki wykonania
deficytu budzetowego po maju — do 14,5-15% rocznego limitu, wobec 16-17% szacowanych
jeszcze w koficu maja. MF ma teraz petniejszg informacje o dochodach budzetowych w
maju, ktére ponownie okazaly sie wyzsze od wczesniejszych prognoz, ponadto jak przyznata
wiceminister, na dalsza cze$¢ roku przesuwana jest cze$¢ wydatkéw (mozna przypuszczac,
ze podobnie jak rok temu, znaczna cze$¢ tych wydatkdéw nie zostanie ostatecznie
zrealizowana). Deficyt majowy nie przekroczyt 2,5 mid PLN, co ponownie jest wynikiem
zdecydowanie lepszym niz przed rokiem (wtedy 4,5 mid PLN), przy czym w przeciwienstwie
do poprzednich miesiecy w maju nie mialy miejsca istotne przesuniecia we wptywach
budzetowych. Podtrzymujemy oceny, ze deficyt na koniec roku bedzie o przynajmniej 6-8
mld nizszy od ustawowego limitu.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3499 EUR/IPY 164,55 EUR/PLN 3,8020 USD/PLN 2,8156 (-21,52% wzg.
EUR/PLN USD/PLN koszyka).

Wraz z poczatkiem tygodnia uwaga inwestorow skupita sie na zblizajacym sfe posiedzeniu
ECB (oraz BoE). Publikacia danych makro ze strefy euro (PPI 0,4% m/m, nieznacznie
powyzej oczekiwari) nie wplynefa znaczaco na notowania wspoinej waluty - podwyzka stop

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 5 CZERWcCA 2007

do 4,0% zostata juz przez rynek zdyskontowana. Jastrzebie komentarze ze strony
przedstawicieli ECB oraz Almunii (dot. perspektyw gospodarki £13) podtrzymaty natomiast
oczekiwania dot, dalszego zaciesniania polityki monetarnej przez ECB, wspierajac stopniowe
umocnienie euro wobec dolara oraz jena. Zdecydowane ,odbicie” od poziomu wsparcia
1,3390/00 EUR/USD (jeszcze podczas sesji nowojorskiej) zadecydowato o powrocie
EUR/USD do poprzedniego pasma wahan (1,3430-60) jednakze w drugiej pofowie sesji
europejskiej rosngcy popyt na EUR spowodowat przetamanie oporu 1,3475 — w efekcie kurs
EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,3500. Rownoczesnie euro osiggneto nowe historyczne
maksimum wobec jena (164,43). Realizacja zyskow pod koniec dnia (oraz zlecenia
eksporterow) ograniczyly skale wyprzedaZy japoriskiej waluty (zlecenia sprzedazy USD/JIPY
powyzej 122,00). Kontynuacja pigtkowego trendu (4. likwidacji dtugich pozycii w EUR/PLN
podczas sesji NY) przyczynita sie do dalszego umocnienia ziotego na poczatku
poniedziatkowej sesji; kurs EUR/PLN znizkowat do poziomu 3,7920 w godzinach porannych.
Rynek nie przejat sie zbytnio (tym razem) wyprzedazg na gietdzie w Szanghaju (ponad 8%
spadek), podobna odpornosciqa wykazaly sie rowniez pozostate waluty regionu. Poziom
wsparcia 3,7915/00 EUR/PLN pozostat niezagroZony i w drugiej pofowie dnia realizacia
zyskow sprawita, ze w Slad za globalnym umocnieniem wspdinej waluty ztoty zaczat tracic
na wartosci. Kurs EUR/PLN wzrost do poziomu 3,8070.. pod koniec dnia notowania EUR/PLN
ustabilizowaty sie ok. 3,8000 (oraz odp. 2,8180 USD/PLN).

Wobec braku istotnych danych makro dla Polski uwaga rynku ztoty w konsolidacji. Mafo
prawdopodobne trwate przetamanie 3,80 wobec euro.

Euro rekordowo wysoko wobec jena (164,51) i stabilne wobec dolara na poziomie (1,3495).
Umocnienie euro prawdopodobne wobec przeswiadczenia inwestorow o podwyzce stop
przez ECB.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Przefamanie 1,3515 oddala euro od stabszych
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
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Ztoty naszym zdaniem powinien pozosta¢ mato wrazliwy na
wydarzenia na dalekim wschodzie, jednak trwate umocnienie 3,7940 3,8245
ztotego (oraz regionu CE4) nie jest przesadzone. Prawdopodobny 3,7900 3,8180
scenariusz to oscylacja w przedziale 3,79-3,81 3,7850/15 3,8090

Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 5 czerwca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PPI dla ustug maj - 57,1 57

EMU 11:00 Zamdwienia w przemysle kwiecien - 0,5% 0,5%
USA 16:00 Indeks ISM dla ustug maj - 55,3 56,0
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 NINIEJISZYM 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 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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