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Makroekonomia
Rzad przyjat zatozenia do budzetu na rok 2008

W poréwnaniu do zatozen zaprezentowanych przed komisjq trdjstronng podwyzszeniu do
Zalozenia makro 5,7% z 5,5% ulegto tempo wzrostu gosp. na rok 2008. Rzad prognozuje, ze inwestycje
powoduja, Ze szacunki rosng¢ bedg w przysztym roku w tempie 14%, a spozycie w tempie 4,7%. Popyt krajowy
dochodow budzetu w zwolni do 6,8% z 8,5% szacowanych na rok 2007. Do$¢ niska prognoza Sredniorocznej
przyszlym roku sq dosc inflacji w 2007 roku, 2,3% i ograniczony 6% wzrost ptac w gospodarce oznaczaja, ze
konserwatywne g - -
dochody zostaly oszacowane przy dos¢ konserwatywnych zatozeniach. Ministerstwo
Finansdéw ocenia przysztoroczne dochody budzetu na 241,6 mid zt (wzrost o 5,5%.), a
wydatki na 271,6 mld zt (wzrost 0 4,9%). Deficyt tak jak w tym roku wyniesie 30 mid z.
Prognozy te zaréwno po stronie dochoddw jak i wydatkdéw nie uwzgledniajg transferéow
unijnych i wydatkéw refinansowanych, stad nie s poréwnywalne bezposrednio z
wielkosciami tegorocznymi. W wydatkach uwzgledniono natomiast podwyzki dla emerytow i
rencistow (4,4 mid zt) oraz skutki redukcji klina podatkowego (15-15,5 mid z). Nie
uwzgledniono natomiast wydatkéw proponowanych przez LPR i Samoobrone, czy tez
znacznych podwyzek w budzetéwce, ktére mogg okazaé sie bardzo prawdopodobne.
Fakt, Ze zrezygnowano z zaciesnienia fiskalnego w czasie ozywienia jest oczywiscie
negatywny, jednak nie byto to wiekszym zaskoczeniem dla rynku. Konserwatywne zatozenia
odnos$nie dochoddw i by¢ moze zawyzony deficyt to dobry punkt wyjsciowy do negocjacji z
partiami koalicyjnymi.

Dzi$ dane o inflacji

O godz. 14.00 GUS opublikuje dane o inflacji za maj. Nasza prognoza 2,2%, konsensus i
prognoza MinFin 2,1%. Spadek rocznego wskaznika w pordéwnaniu do wartosci z kwietnia
(inflacja wyniosta wtedy 2,3%) wnika¢ bedzie przede wszystkim z nizszych cen zywnosci.
Mozliwe zaskoczenie wyzszymi cenami ustug. Naszym zdaniem inflacja na poziomie powyzej
2,1% istotnie zwiekszytaby szanse podwyzki stop latem.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3305 EUR/JPY 162,55 EUR/PLN 3,8380 USD/PLN 2,8850 (-21,5% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8278 | 2,8685 Techniczny trading zdominowat sesje europejska; poranna korekta EUR/USD zostata

powstrzymana na poziomie oporu 1,3370. Jastrzebie w tonie komentarze ze strony ECB
(Wellink'a oraz Tricheta) nie zmienity oczekiwari rynku wzg. polityki ECB (kolejina podwyzka
Stop wydaje sie w znacznej mierze juz zdyskontowana), rozczarowata natomiast publikacja
danych makro — produkcia przemysftowa w E13 spadfa 0,8% my/m. Kolejne godziny
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przyniosty konsolidacie w pasmie 1,3330-50 EUR/USD, na wartosci zyskat funt (1,9754
GBP/USD) po niespodziewanie jastrzebich wypowiedziach Kinga (BoE). Poczatek sesji
nowaojorskiej przyniost probe przetamania wsparcia 1,3330; dolar osiagnat poziom 1,3313
Jjednakze pogfloski o zleceniach kupna EUR ze strony bankow centralnych ograniczyly apetyt
na ryzyko (pod koniec sesji europejskiej notowania EUR/USD ustabilizowaty sie ok. 1,3320).
Ztoty umocnit sie na otwarciu sesji, po technicznym przefamaniu wsparcia 3,8270 kurs
EUR/PLN znizkowat do poziomu 3,8230. Sentyment wobec regionu nadal pozostawat jednak
negatywny i w trakcie sesji ztoty ponownie zaczat tracic na wartosci (kurs euro wzrost w
potudnie do poziomu 3,8350/75). Druga potowa dnia przyniosta konsolidacie w pasmie
3,8270-3,8350 EUR/PLN przy umiarkowanym wolumenie transakcji.

Przetamanie wsparcia 1,3310/00 podczas sesji azjatyckiej pozwolito dolarowi umocni¢ sie do
1,3286; realizacja zyskdw powstrzymata dalsza wyprzedaz euro, jednakze kontynuacja
trendu podczas sesji europejskiej wydaje sie prawdopodobna i oznacza ponowny test
poziomdw wsparcia 1,3285/1,3250 (celem jest 1,3150). Kurs USD/JPY osiagnat poprzednie
maksimum (122,20) dalsze umocnienie dolara wydaje sie prawdopodobne (celem jest
123,20). Globalne umocnienie dolara sprzyja korekcie na rynkach wschodzacych. Ztoty traci
na warto$ci na otwarciu sesji, (ewentualne) ponowne przetamanie 3,8450 EUR/PLN moze
sygnalizowac gtebszg korekte (kluczowym poziomem oporu pozostaje 3,8600 EUR/PLN).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m Ponowne przetamanie oporu 3,8350 sugeruje dalsze ostabienie
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1TW 6,10 7,10 3,8050 3,8450
1M 6,10 7,10
2M 6,00 7,00 Hourly QEURPLN=D2 5:00 PM 04-Jun-07 - 11:00 PM 13-Jun-07 (GMT)
3M 575 6,75 _ Price
Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
6 M 5,90 6,60 7:00 AMA3 Jur 07 3.84 386 ves
1Y 5‘90 6,60 3.855 3.855
DELTA =25 r3.85

3.8451 3.845

M 1Y o
RR 125 130 o5
Fly 030 0,40 M oo

B Usoro | /

SPOT 12,8864 2,8884 3.8151 3.815
ATM BID ASK ﬁ/-v 381

W 690 700 |V - oo
1™ 6,90 7,90 3795
2M 6,95 7,95 . S S ' ' ' ' . . ' 254
3M 7,05 8,05 20:00| Jun 0513:700 Oaioo Jun 06 1){;00 | Jun 071%:20 O1i00 Ju?gg 07 Osioo Jun 11 :ﬁl:oo | Jun12:ﬁl:00 | Ju1::(1)?’, 07

6M 7,40 8,10
1Y 7,40 8,10
DELTA =25

1™ 1Y
RR 1,20 1,30
Fly 035 045

Zrédio: Reuters

Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 13 czerwca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 14:00 Inflacja maj 2,2% 2,1% 2,3%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m maj - 0,6 -0,2%
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 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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