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Makroekonomia
Fitch o sytuacji gospodarczej Polski

Wedtug agencji ratingowej Fitch dobre wyniki gospodarcze Polski pozwalaja na
konwergencje poziomu dochodéw do bogatszych krajow UE. Fitch uwaza réwniez, ze wysoki

Fitch: Wysoki wzrost wzrost gospodarczy redukuje ryzyko finansowe kraju i poprawia sytuacje fiskalng. Dla Fitcha
gospodarczy redukuje podobnie jak dla innych agendji -
ryzyko finansowe kraju atingowej czynnikiem ryzyka : Moody's _ Fitch S&p
pozostaje caty czas polityka. Czech Republic A A A
Fitch podnidst w styczniu rating Hungary A2 BBB+ BBB+
: ) i Slovakia A1 A A
Polski do poziomu A- jednak Poland A2 A- A-

obecnie znajduje sie on nadal
ponizej ratingu Czech i Stowacji.
Nie spodziewamy sie jednak, zeby w sytuacji rozluzniania polityki fiskalnej,
nawet przy utrzymujacym sie wysokim tempie wzrostu Fitch zdecydowat sie na
kolejna podwyzke ratingu.

PAIIZ szacuje FDI w tym roku na 10 mid euro

Jak szacujq PAIIZ i NBP warto$¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce wyniosta
Wolywy  tytuts w I kwartale 3,7 mid euro. PAIIZ progn?ZUJe, ze w catym roku kwota ta moze przekroczy¢
bezposrednich inwestygi  Poziom 10 mid euro, co bytoby wielkoscig zblizong do rekordowego 2006 roku, kiedy to
zagranicznych w Polsce  warto$¢ FDI wyniosta ok. 11 mld euro. Z tej sumy po ok. 40% pochodzito z kredytéw
mogaq w 2006 roku przedsiebiorstw i reinwestowanych zyskéw, natomiast pozostate 20% to zakup akgji i
przekroczy<¢ 10 mid euro s . . - . .
udziatldw przez podmioty zagraniczne. Wobec pogarszajacego sie salda wymiany
towarowej, bezposrednie inwestycje zagraniczne lacznie z transferami z UE beda
gléownymi skladnikami rownowazacymi rachunek obrotow biezacych, co pozwoli
utrzymac¢ w najblizszych latach relacje C/A do PKB na bezpiecznym poziomie.
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3615 EUR/JPY 166,65 EUR/PLN 3,7640 USD/PLN 2,7650 (-23,7% wzg. koszyka).
EUR/PLN USD/PLN
3,7578 | 2,7625 Wetorkowa sesja przyniosta nieznaczne umocnienie dolara wobec pozostatych walut G7,

Jakkolwiek sentyment rynku wobec amerykariskiej waluty nie ulegt znaczgcej zmianie,
spadek rentownosci US-Treasuries dodatkowo zniechecat do utrzymywania dtugich pozycji w
USD. Rynek zlekcewazyt komentarze Bini-Smaghi'ego (ECB) dot. ,,kluczowych komponentow
udanej interwencji walutowej” uznajac, ze przy aktualnej polityce (podwyzek stop) ECB
prawdopodobieristwo interwencji walutowej jest znikome. Zlecenia na relacii EUR/JPY
wyznaczaty trend na poczatku sesji europejskiej, po zaliczeniu poziomu 167,20 realizacia
zyskow na krotkich pozycjiach w jenie wzieta gore; wyprzedaz euro okazata sie dosyc
gwafttowna, powodujgc spadek kursu EUR/JPY do poziomu 166,40 oraz (posrednio)
EUR/USD do poziomu 1,3593.. W drugiej potowie dnia EUR/USD testowat poziom wsparcia
1,3590/80, bez powodzenia. Kolejne godziny przyniosty konsolidacie EUR/USD w pasmie
1,3600-20 (oraz EUR/JPY odp. w pasmie 166,30-60). Dolar odrobit natomiast czesc
wezesniejszych strat wobec franka (po publikacii danych o nizszej inflacji w Szwajcarii) oraz
funta (po zaliczeniu poziomu 2,0197 realizacja zyskow pozwolita dolarowi umocnic sie do
poziomu 2,0135). Kontynuacia trendu przyczynita sie do porannego umocnienia zfotego,
kurs EUR/PLN znizkowat do poziomu 3,7480. Przetamanie wsparcia 3,7500 okazafo sie
Jjednak krotkotrwafte, realizacjia zyskow na krotkich pozycjach w euro spowodowata wzrost
kursu EUR/PLN do poziomu 3,7590 (odp. USD/PLN 2,7650). Wolumen transakcji pozostawat
ograniczony, w drugiej potowie dnia notowania ztotego ustabilizowaty sie w pasmie wahari
3,7540-90 EUR/PLN.

Prawdopodobna wydaje sie dalsza konsolidacja w pasmie 1,3580-1,3640EUR/USD,
szczegolnie do czasu decyzji/komunikatu ECB (rynek dyskontuje juz jednak jastrzebi ton ECB
oraz prawdopodobng podwyzke stop we wrzesniu). Przetamanie oporu 1,3630/40 otwiera
droge na historyczne maksimum 1,3680 EUR/USD. Scenariuszowi temu zagraza jednak
mozliwa realizacja zyskéw na relacji EURJPY (pierwszym celem korekty bytoby 166,15).
Wczorajsze odbicie EUR/PLN od poziomu wsparcia 3,7500 sugeruje korekte w krotkim
terminie, ktdra moze siegna¢ poziomu oporu 3,7750 (ewentualnie 3,7815/50); nastroje na
rynkach bazowych zadecydujg o trendzie w $rednim terminie, odreagowanie wczesniejszej
wyprzedazy USD oraz JPY moze uruchomi¢ gtebszg korekte na rynkach wschodzacych.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Konsolidacja ok. 1,3610-20 sugeruje ponowny test

pozioméw oporu 1,3640/1,3680; ponizej 1,3580/70 1,3580 1,3730
1,3550 1,3680

1,3525 1,3640

prawdopodobne zlecenia stop-loss.
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
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Prawdopodobna korekta do poziomu 3,7750 (ewentualnie
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 530 5,40
2Y 562 5,62
3Y 5,61 5,71
4Y 564 574
5Y 567 5,77
6Y 5,67 577
Y 5,67 5,77
8Y 566 5,77
QY 567 5,77
10Y 5,67 577
depo BID ASK
ON 4,48 4,60
1M 4,50 4,60
3M 462 472
FRA BID ASK
1x2 4,74 479
1x4 4,87 492
3x6 5,08 5,13
6x9 5,39 544
9x12 5,57 5,62
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 4 lipca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI dla ustug Czerwiec - 58,3 57,3
EMU 11:00 Sprzedaz detaliczna Maj - 0,0% 0,2%
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 WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOST
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 PROPOZYCJA DOKONANIA JAKIEJKOL WIEK INWESTYCIL. DYSTRYBUCIA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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