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Makroekonomia
MF: Inflacja w czerwcu 2,7%

Wedtug prognozy Ministerstwa Finansow ceny towaréw konsumpcyjnych i ustug wzrosty w
czerwcu o 0,1% w stosunku do maja, co dato roczng stope inflacji w wysokosci 2,7%.
Prognoza ta jest zgodna z naszymi oczekiwaniami, wedtug naszych szacunkdw na wzrost

Wedtug prognozy MF
Inflagia w czerwcu rocznej inflacji wptynety nizsze niz o tej porze roku spadki cen zywnosci, wzrost cen paliw o
wyniosta 2,7% 1,5% oraz coraz szybciej rosnace ceny ustug. Warto zauwazyé, ze czerwiec bedzie

pierwszym miesiacem od ponad 2 lat, kiedy inflacja uksztaltuje sie powyzej celu
inflacyjnego. Przy czym w przeciwienstwie do okresu 2004/2005 wzrost inflacji ma
charakter trwaty i odbywa sie w warunkach nasilajacych sie zadan ptacowych, co zwieksza
prawdopodobienstwo pojawienia sie efektéw drugiej rundy. Sadzimy, ze na koniec roku CPI
uksztattuje sie na poziomie 3,2-3,3%.

Nizsze wplywy z dywidendy w tym roku

Ministerstwo Skarbu Panstwa podato, ze do konca czerwca przychody netto z prywatyzacji
Wolywy z dywidendy w wyniosty 707 min zt z pIanow:anych 2,3 mld zt. Jednoczesnie do konca czerwca SP otrzymat
tym roku moga okaza¢ ~ dywidendy w tacznej wysokosci 314 min, podczas gdy na caty rok zatozono az 4,3 mid zt.
sie nizsze od zatoZonych — Sadzimy, ze po rezygnacji z wyptaty dywidendy przez PZU budzet moze mie¢ problemy z
w budzecie uzyskaniem planowanej kwoty. Najwieksze wptywy spodziewane sg z PKO BP oraz KGHM,
jednak nie pokryja one catego planu. Ubytek oceniamy na 1,0-1,5 mlid zi, co nie
powinno miec¢ jednak istothego wplywu na wykonanie tegorocznego budzetu.
Wobec wysokich wptywdéw budzetowych i nizszego wykonania wydatkoéw szacujemy, ze w
tym roku deficyt moze by¢ nizszy o ok. 8 mid zt.
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3620 EUR/IPY 166,70 EUR/PLN 3,7530 USD/PLN 2,7550 (-23,95% wzg.
EUR/PLN USD/PLN koszyka).
3,7598 | 2,7695

Zmiana nastrojow podczas sesji nowojorskiej zadecydowata o przetamaniu poziomow oporu
1,3490/1,3520 EUR/USD (zlecenia stop-loss przyspieszyly wyprzedaz dolara). Sentyment
wobec amerykariskiej] waluty ulegt pogorszeniu po publikacji stabszych danych z rynku
nieruchomosci oraz nizszych od oczekiwari danych dot, inflacii w USA. Nie zmienity sie
natomiast oczekiwania wzg. polityki monetarnej ECB oraz BoE, wspierajac aprecjacje euro
oraz funta (wzg. dolara). Przetamanie poziomu oporu 1,3550/60 na poczatku sesjf
europejskiej potwierdzito zmiane trendu — pod koniec dnia kurs euro zwyzkowat do poziomu
1,3629 natomiast funt umocnit sie osiggajac poziom 2,0128 wobec dolara. Jen odrobit czes¢
wezesniejszych strat wobec dolara (122,30) pozostajac jednoczesnie w dotychczasowym
pasmie wahari wzg. euro (166,20-80), japoriskqa walute wspieraty oczekiwania na repatriacjie
zyskow (,carry”). Publikacia amerykariskiego indeksu ISM dla przemystu (56,0 pkt.) nie
zmienita sytuacji na rynku. Globalna apreciacjia euro sprzyjata ztotemu (oraz pozostatym
walutom CE4); w drugiej pofowie dnia poziom wsparcia 3,7620/00 EUR/PLN zostat
przetamany, w efekcie ztoty umocnit sie pod koniec sesji do poziomu 3,7520 wobec euro
(oraz oadp. 2,7540 wobec dolara).

Zblizajace sie Swieto w USA moze skioni¢ inwestoréw do realizacji zyskow na dtugich
pozycjach w euro; natomiast trwate przetamanie 1,3610 EUR/USD sugeruje test
historycznego maksimum 1,3680 (przetamanie otwiera droge na 1,3820). Nowego impulsu
moze dostarczy¢ decyzja/komunikat ECB (czwartek) oraz raport z rynku pracy USA (pigtek).
Ztoty powinien pozostawa¢ w pasmie 3,75-3,77 EUR/PLN do konca tygodnia, nastroje na
rynkach bazowych zadecydujg o kontynuacji trendu (lub korekcie) w przysztym tygodniu.
Przetamanie technicznego poziomu wsparcia 3,7500 otwiera droge na 3,7350/3,7300
EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Waobec zblizajacego sie Swieta w USA prawdopodobna

wydaje sie realizacja zyskow (test wsparcia 1,3550/00). W 1,3590 1,3730/50
dalszym terminie ewentualne przetamanie oporu 1,3680 1,3550/20 1,3680
otwiera droge na 1,3820. 1,3500 1,3650
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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SPOT 3,7511 3,7550
ATM BID ASK
1W 580 6,80
1M 560 6,60
2M 550 6,50
3M 550 6,50
6M 565 6,35
1Y 565 6,35
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1™ 1Y
RR 0,80 1,15
Fly 0,30 0,38
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Fly 030 045

wsparcie opor

Prawdopodobny test pozioméw wsparcia 3,7500/3,7450;
niepowodzenie moze zacheci¢ do realizacji zyskow na dtugich 3,7500 3,7750
; ; L cve 3,7450 3,7665
pozycjach w PLN (poziom oporu 3,7700/50 powinien ograniczy¢ L /
3,7350 3,7600

skale korekty).

30 Minutes QEURPLN=D2

10:00 PM 27-Jun-07 - 12:00 AM 03-Jul-07 (GMT)

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
9:30 PM 02-Jul-07, 3.756

o

Price

-3.8
-3.795
-3.79
-3.785
-3.78

3.775

~-3.77

-3.765

3.76

93,755
3.75

3.745

3.735

-3.74

3.735

[z

12:30
July 02 2007

18:00 00:30

June 29 2007

06:00 18:00  06:00

June 28 2007

Zrédho: Reuters

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 3 LIPCA 2007
Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 3 lipca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PPI r/r Czerwiec - 2,3% 2,4%
EMU 11:00 Stopa bezrobocia Czerwiec - 7,0% 7,1%
USA 15:00 Zamowienia w przemysle Czerwiec - -0,5% 0,3%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, 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 CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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