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Makroekonomia
Dzi$ rzad przyjmie zatozenia do budzetu na rok 2008

Z dostepnych na chwile obecng informacji wynika, ze przysztoroczny budzet konstruowany
Najprawdopodobnief bedzie p’rzy zatozeniu 5,5% wzrostu gospodarczego i 2,3% inflacji. Dzisiejsze dzienniki
zostanie utrzymana podajq rowniez, ze w przysztym roku zostanie utrzymana 30 mld kotwica budZzetowa. Na 30
kotwica budzetowa — mid deficyt mozna spojrze¢ jednak w dwojaki sposob. Z jednej strony jest to deficyt
deficyt 30 mid PLN zdecydowanie za wysoki bioragc pod uwage fakt, ze gospodarka znajduje sie w fazie
ozywienia gospodarczego (przy prawdopodobnym przysztorocznym wzroscie
dochod6éw o 16-20 mid oznaczatoby to podobnej skali wzrost wydatkow — znamy
juz kilka projektéw, ktére do takiego wzrostu wydatkéw prowadzg — redukcja klina
podatkowego, coroczna rewaloryzacja emerytur, program prorodzinny i wysoce
prawdopodobne podwyzki ptac w budzetéwce). Z drugiej jednak strony utrzymanie kotwicy
pozwoli ograniczy¢ agresywne zapedy rozdawnicze koalicji rzadzacej. Jak podaje jeden z
dziennikow w tym roku MinFin prawdopodobnie nie poda przewidywanej realizacji
tegorocznego budzetu. Tu zndéw pojawiajg sie dwa mozliwe sposoby interpretacji braku
tej informacji: MinFin moze chcie¢ unikng¢ w ten sposdb btedéw szacunkdw, jakie wigzac
mogtyby sie z uwzglednieniem skutkdw redukcji kina podatkowego (do tej pory nie znamy
ostatecznych ustalen odnosnie terminu i skali tej redukcji) oraz w sytuacji, gdy
wykonanie budzetu moze okazac sie znacznie lepsze od planu ustawowego
MinFin moze nie chcie¢ dostarcza¢ LPRowi i Samoobronie argumentow za
zwiekszeniem wydatkéw budzetowych juz na poczatkowym etapie prac nad
przysziorocznym budzetem.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3365 EUR/JPY 162,55 EUR/PLN 3,8260 USD/PLN 2,8630 (-21,9% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN

Gownym wydarzeniem sesji azjatyckiej stata sie interwencja banku centralnego N. Zelandii,
w efekcie ktorej NZD zaliczyt najwiekszy spadek notowari od ponad roku (1,9% wzg. USD);
interwencja RBNZ nie wywarfa jednak wiekszego wplywu ani na pozostate waluty o wysokiej
rentownosci ani na waluty finansujace ,carry” (JPY, CHF). Sesja europejska przyniosta
uspokojenie nastrojow, kurs USD/JPY pozostawat w pasmie waharn 121,50-80 a EUR/USD
odp. 1,3335-65. Jastrzebi w tonie komentarz przedstawiciela ECB przypomniat inwestorom o
perspektywie kolejnych podwyzek stop w strefie euro, ograniczajac apetyt na dalszq
wyprzedaz euro (EUR/USD). Poziom wsparcia 1,3330 pozostat niezagroZony i pod koniec
dnia notowania EUR/USD ustabilizowaty sie ok. 1,3350. Przy nadal stabych nastrojach
inwestorow wzg. regionu CE4 ztoty tracit na wartosci na otwarciu sesji; poranna wyprzedaz
zostata jednak powstrzymana juz na poziomie 3,8430 EUR/PLN a kolejne godziny przyniosty
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konsolidacje w pasmie 3,8370-20 (przy umiarkowanym wolumenie transakcj). Rowniez
forint odrobit czes¢ wczesniejszych strat, koriczac dzieri na poziomie 253,15 wobec euro.

Po spokojnej sesji azjatyckiej oraz relatywnie jastrzebich w tonie komentarzach ze strony
ECB (Wellink, Trichet) mozliwe wydaje sie odreagowanie wczesniejszej wyprzedazy euro
(test poziomow oporu 1,3375/90). Sentyment rynku nadal sprzyja umocnieniu dolara w
$rednim terminie (kluczowe dla EUR/USD bedzie ewentualne przetamanie wsparcia 1,3330).
Zlecenia eksporteréw japonskich ok. 121,80 powstrzymuja dalszy wzrost kursu USD/IPY..
kontynuacja trendu sugeruje jednak test poziomdéw oporu 122,00/122,20. Ztoty umocnit sie
na otwarcie sesji (3,8260 EUR/PLN), trwate przetamanie wsparcia 3,8270/20 moze
uruchomi¢ zlecenia stop-loss na dtugich pozycjach w euro (w takim przypadku celem statoby
sie 3,8150/3,8050 EUR/PLN).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Aktualna konsolidacja oraz odbicie od poziomu

wsparcia 1,3340/30 sugerujg test poziomdéw oporu 1,3330 1,3460
1,3375/90  (przetamanie otwiera droge na 1,3285 1,3425
1,3425/60). Korekta powinna jednak  by¢ 1,3250 1,3375/90
ograniczona, po czym mozna oczekiwa¢ ponownego

testu wsparcia ok. 1,3330.
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m Przetamanie wsparcia 3,8220 potwierdzi zmiane trendu w krotkim
SPOT 38260 38288 terminie, otwierajac droge na 3,8150/3,8050 (siny poziom 38220  3,8550
NIV wsparcia). Powrdt do trendu wzrostowego euro wymaga -2:0190  3,8435
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 12 czerwca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS ~ POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa kwiecien - 0,2% 0,4%
USA 18:30 Wystgpienie A. Greenspana - - - -
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 PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI 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 WYACZNIE 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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