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Makroekonomia
Nadwyzka budzetowa w czerwcu

Wedtug wiceminister finansdéw Elzbiety Suchockiej-Roguskiej w czerwcu budzet odnotowat
nadwyzke. Deficyt po czerwcu ma wynies$¢ 12,5-13,0%, podczas gdy po maju byt on réwny

MF: Deficyt budzetowy — 14,2% (niecate 4,3 mid zt). Wedtug wiceminister nadwyZzka jest wynikiem nizszego

po czerweu 12,5-13,0%  od oczekiwan wykonania wydatkow, nie ulega jednak watpliwosci, ze gtéwna
przyczyna tak dobrych wynikow budzetu jest wyzsze od oczekiwan tempo
wzrostu gospodarczego i wysokie wplywy podatkowe. W lipcu do budzetu
przekazany zostanie zysk NBP, co w potaczeniu z wptatami dywidendy ze spétek z udziatem
SP powinno ponownie zaowocowaé nadwyzka budzetowa. Warto przypomniec, ze wedtug
planu wykonanie budzetu po czerwcu miato wynies¢ 48,3%, czyli 14,5 mid zt. Mozna z
duzym prawdopodobienstwem przyja¢, ze nawet pomimo obnizenia skiadki rentowej
tegoroczny deficyt bedzie ok. 8 mid zt nizszy od planu. Maly deficyt bedzie rzutowat na
nizsze podaze obligacji, co przy rosnacych oczekiwaniach na podwyzki stop bedzie
podtrzymywato asset swapy na obecnych poziomach.

H. Wasilewska-Trenkner o stopach i inflacji

Wediug cztonka RPP Haliny Wasilewskiej-Trenkner Rada prawdopodobnie bedzie
h. Wasilewska- musiata nadal podnosi¢ sto aby unikna¢ naglego wzrostu cen i sokich
Trenkner: RPP ) P Py, aby Q gteg wy
prawdopodobnie nadal ~ k0sztow obnizania inflacji do poziomu celu inflacyjnego. Jej zdaniem prowadzona
bedzie musiata podnosic  przez RPP strategia niewielkich wyprzedzajacych podwyzek stdp powinna zapobiec
stopy procentowe ostabieniu wzrostu gospodarczego, co mogtoby nastapi¢ gdyby Rada musiata goni¢ inflacje.
Co istotne Wasilewska-Trenkner przyznata, ze ,,Rada nie moze juz liczyc¢ na site ztotego w
zwalczaniu inflacj/’. Wypowiedz cztonkini Rady jest znacznie bardziej jastrzebia od jej
poprzedniego komentarza i potwierdza, ze w przypadku lipcowego gtosowania na podwyzka,
bedzie ona optowata za poniesieniem kosztu pienigdza.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 2 LIPCA 2007

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3535 EUR/IPY 166,45 EUR/PLN 3,7670 USD/PLN 2,7830 (-23,45% wzg.

EUR/PLN USD/PLN koszyka).
3,7658 | 2,7989

Stosunkowo neutralny w tonie komunikat Fed rozczarowat inwestorow, jakkolwiek wobec
wyrazonych obaw wzg. inflacji perspektywa ewentualnej obnizki stop w USA wydaje sie
odlegfa. Pod koniec sesji nowojorskiej kurs EUR/USD znizkowat do poziomu (wsparcia)
1,3425.. jednakze realizacia zyskow na dtugich pozyciach w euro byfa ograniczona, a
pozytywne komentarze dot. wzrostu gospodarczego w USA (Fed) nie wystarczyty by
zachecic¢ inwestorow do dalszych zakupow USD. Trend na rynku na poczatku sesji
europejskiej wyznaczyt jen - publikacia japoriskich figur (spadek inflacji bazowej oraz
wydatkow gosp. domowych) sktonita inwestorow do wyprzedaZzy japoriskiej waluty. Wzrost
kursu EUR/JPY (do poziomu 166,95 pod koniec sesji) wspart zdecydowanie notowania
wspoinej waluty wobec dolara. Przetamanie poziomu oporu 1,3460 uruchomito zlecenia
stop-loss; w drugiej potowie dnia EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,3523.. rownoczesnie
funt umocnit sie wobec dolara do poziomu 2,0069. Popotudniowa publikacia danych makro z
USA nie zmienita znaczaco sytuaci (indeks U. Michigan wzrost do 85,3pkt., indeks Chicago
PMI wyniost 60,2 pkt. — o obu przypadkach powyzej oczekiwari), jednakze do korica sesji
poziom oporu 1,3515/20 EUR/USD skutecznie powstrzymywat dalszg wyprzedaz dolara.
Ostabienie jena (oraz posrednio dolara) dato natomiast silny impuls wzrostowy tradycyjnym
walutom ,,carry” (AUD, NZD) oraz rynkom wschodzacym; kurs EUR/PLN znizkowat w potowie
dnia do poziomu 3,7575 (2,7840 USD/PLN). Zlecenia importerow oraz realizacja zyskow
przyniosty w drugiej potowie dnia umiarkowang korekte — kurs EUR/PLN wzrost do poziomu
3,7700. Wraz z poczatkiem sesji nowojorskiej popyt na PLN zaczaf ponownie przewazac,
kolejna wyprzedaz euro pozwolita ztotemu zaliczy¢ poziom 3,7550 (oraz odp. 2,7755
USD/PLN). Pod koniec dnia notowania EUR/PLN ustabilizowaty sie ok. 3,7630.

Przetamanie poziomu oporu 1,3515/20 EUR/USD podczas sesji nowojorskiej uruchomito
Zlecenia stop-loss (1,3547), do ostabienia dolara przyczynita sie wyprzedaz na Wall Street.
Kontynuacja trendu na poczatku tygodnia moze przynies¢ test poziomu oporu 1,3550/60 —
niepowodzenie oznacza stopniowe ostabienie euro oraz powrdt do pasma wahan 1,3430-90
w krétkim terminie. Dalsze umocnienie ztotego wymaga przetamania silnego poziomu
wsparcia 3,7550/3,7500 EUR/PLN, konsolidacja ok.. 3,76-3,77 moze sktoni¢ inwestoréow do
realizacji zyskow na dtugich pozycjach w PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Prawdopodobny test poziomu oporu 1,3550; przetamanie

otwiera droge na 1,3575/1,3610 natomiast niepowodzenie 1,3520 1,3610
oznacza powr6t euro do poprzedniego pasma wahan 1,3490 1,3575
(1,3430-90). 1,3475 1,3550
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 2 lipca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
EMU 10:00 MPI w przemysle Czerwiec - 55,4 55,0
USA 16:00 ISM Czerwiec - 55,0 55,0
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 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 WYEACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCJA DOKONANIA JAKIEJKOL WIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCJA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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