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Makroekonomia
ECB bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami ECB nie zmienit wczoraj poziomu stop procentowych. Wypowiedz
prezesa Tricheta utrzymana byta w dotychczasowych jastrzebim tonie. Podkreslit on, ze
ECB nie zmienit poziomuy  Polityka pienigzna jest nadal akomodacyjna, a ECB bedzie nadal uwaznie monitorowat rozwéj
Sstop procentowych, sytuacji. Trichet powiedziat tez, ze nie chce korygowac oczekiwan rynku, ktory
Jjednak komunikat nadal  \ycenia obecnie podwyzke we wrzeéniu, co zgodnie z dotychczasowym
pozostat jastrzebi - .. - " .
schematem komunikacji wskazuje ze nastepna podwyzka o 25 bps bedzie miata
miejsce wiasnie we wrzesniu.
Uktad posiedzen w kolejnych miesigcach nie sprzyja jednak stosowanemu przez ECB
wordingowi. Dotychczas kazda podwyzke poprzedzat zwrot, mowiacy ze Europejski Bank
Centralny powinien zachowaC ostrozno$¢ (vigilance). Posiedzenie ECB w sierpniu ma
Spodziewamy sfg, Ze do  charakter conference call i nie bedzie towarzyszyta ma tradycyjna konferencja prasowa.
Korica roku podstawowa  Nas,m zdaniem nie wyklucza to jednak, ze stosowany wczeéniej zwrot moze pojawié w
stopa procentowa ECB o : ) o . . .
wzrosnie 0 50 bps wypowiedzi prezesa Tricheta po posiedzeniu sierpniowym zamiast jak dotychczas na
konferencji. Oprécz podwyzki wrzesniowej oczekujemy jeszcze jednej podwyzki o 25 bps w
grudniu, tak iz na koniec roku podstawowa stopa ECB wyniesie 4,50%.

Nizszy VAT do 2010

Komisja Europejska przedstawita propozycje, aby do konca 2010 roku pozostawi¢

KE: Preferencyjne stawki preferencyjne stawki VAT, {(tc')re Polska (a ,takie inne nowe {(raje Unii) wynegocjowata w

VAT mogq pozostac do ~ traktacie akcesyjnym, a ktore mialy zostaC zniesione do konca tego roku. W przypadku

korica 2010 Polski dotyczy to obnizonych lub zerowych stawek na mieszkania, ustugi gastronomiczne,
ksigzki leki i zywnos¢. Jezeli rzady poszczegdlnych krajow zgodza sie na to rozwigzanie, to z
jednej strony w styczniu nie bedziemy mieli do czynienia ze skokowym wzrostem inflacji, z
drugiej natomiast nie wzrosng z tego tytutu dochody budzetowe. Projekt budzetu na
2008 roku skonstruowany zostal przy zalozeniu dotychczasowych stawek VAT,
stad propozycja Komisji nie powinna spowodowac¢ istotnych napie¢ fiskalnych w
przyszitym roku.
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3590 EUR/JPY 167,35 EUR/PLN 3,7725 USD/PLN 2,7760 (-23,5% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7647 | 2,7593 Czwartkowe decyzje BoE oraz ECB okazaty sie zgodne z oczekiwaniami, Bank Anglii podniost

stopy o 25pb natomiast ECB pozostawit stopy bez zmian.. Realizacja zyskow na dtugich
pozycjach w funcie spowodowata spadek kursu GBP/USD do poziomu 2,0135 — jeszcze
przed ogfoszeniem decyzji BOE. Entuzjazm inwestorow po decyzji, oraz oczekiwania na
kolejne podwyzki stop w U.K., podtrzymane po publikacji komunikatu banku centralnego
przyniosty ponowny wzrost kursu funta (2,0202 GBP/USD). Kurs EUR/USD zwyzkowat
natomiast w trakcie sesji do poziomu 1,3660, aprecjacie euro wobec dolara wspieraty
Zlecenia kupna EUR/GBP oraz EUR/JPY (ktory osiaggnat nowe maksimum 167,29).
Oczekiwania rynku odnosnie komunikatu ECB nie zostaly jednak w pefni spetnione —
inwestorzy odebrali komentarze Tricheta jako zbyt umiarkowane, zabrakto bowiem
tradycyjnego wyrazenia o ,zdecydowanej czujnosci” wzg. ryzyka presji inflacyjinej.. W
efekcie inwestorzy przystapili do zdecydowanej realizacji zyskow na dtugich pozycjach w
euro (oraz funcie), przetamanie poziomow 1,3620/10 (oraz na GBP/USD odp. 2,0135/20)
uruchomifo zlecenia stop-loss. Kurs euro znizkowat pod koniec sesji do poziomu 1,3580..
rownoczesnie dolar umocnit sie do poziomu 2,0090 wobec funta oraz 123,01 wzg. jena. Przy
znacznej zmiennosci na rynku FX publikacia danych makro z USA nie wplyneta znaczaco na
notowania dolara. Przy nowym poziomie oporu ustanowionym ok. 1,3620 kurs EUR/USD
koriczyt dzieri na poziomie 1,3595/05. Realizacjia zyskow, jakkolwiek ograniczona, wzieta
gore w regionie CE4; kurs EUR/PLN zwyzkowat w godzinach porannych do poziomu 3,7660.
Kolejne godziny przyniosty konsolidacie w waskim pasmie 3,7620-70 EUR/PLN. Stosunkowo
neutralne wystapienie Tricheta nie wplynefo znaczaco na notowania ztotego, natomiast pod
koniec sesji zlecenia sprzedazy PLN ze strony inwestorow nowojorskich, przy plytkim rynku,
spowodowaty wzrost kursu euro do poziomu 3,7715.

Publikacja amerykanskiego indeksu ISM dla ustug (60,7 pkt., powyzej oczekiwan) poprawita
nastroje inwestorow przed dzisiejszg publikacjg raportu z rynku pracy USA; prawdopodobny
wydaje sie ponowny test poziomu wsparcia 1,3580.. przetamanie otwiera droge na
1,3540/1,3480. Silne umocnienie dolara wspieratoby rowniez korekte na relacji EUR/PLN, w
takim przypadku mozliwy wydaije sie test pozioméw oporu 3,7815/50 (ewentualnie 3,7950);
ograniczanie pozycji przed w/e nie oznacza jednak zmiany trendu w Srednim terminie, do
tego potrzebne jest trwate przefamanie oporu 3,7950 (na bazie dziennej).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Prawdopodobny jest kolejny test poziomu wsparcia 1,3580

przefamanie otwiera droge na 1,3540/1,3480; publikacja 1,3580 1,3680
raportu z rynku pracy USA moze dostarczy¢ pretekstu do 1,3540 1,3640
1,3480 1,3620

wyprzedazy euro..
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m Prawdopodobne wydaje sie przetamanie poziomu oporu 3,7750
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 528 5,38
2Y 562 5,62
3Y 5,62 5,72
4Y 566 5,76
5Y 568 5,78
6Y 570 5,80
Y 570 5,80
8Y 570 5,80
QY 570 5,80
10Y 5,70 5,80
depo BID ASK
ON 4,45 465
1M 4,48 4,68
3M 456 4,76
FRA BID ASK
1x2 4,71 4,76
1x4 4,85 4,90
3x6 5,04 5,09
6x9 5,35 5,40
9x12 553 5,58

6,0 q

46
44
4,2
4,0

§Z§§DD

5.8 7 5,6
5,4 1 < 54
x4 -0
e o
- 0,2
Asset Swap (bps)  -20 5]

¢ Benchmark

584 r04
r 40

5,80

5,50

5,20 4

4,90 ~

4,60 -

4,30 -

r-40 4.8+
——IRS
L -60 4,6
44 0
' ' ' — 80 T T T S N S e S W W W N NN
ST o oS (NN
12 3 4 5 6 7 8 9 10 S & &SSP 2 A2 42 2 R
S
b\\.{brf;: @é‘@é‘é‘o%o@o(’:\ou
—spread 5Y vs 2Y ——5Y ——2Y

WIBOR
3M

1x4

3x6

54 r0s8

5,2 - 0,7

4,8 r 05
46 l o4

44 /_—_/_/_,—/—-———————’—’_/ 0,3

4,2 A r02

Q Q a Q Q
6x9 9x12 @'\\Q \S‘\Q N N 2
™ ‘LQ %& r},"‘& ,\\o
=—aspread 1Y vs 3 ——WIBOR 1Y WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 6 lipca 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Niemcy 12:00 Zamdwienia w przemysle Maj - 0,5% -1,2%
USA 14:30 Nowe miejsca pracy Czerwiec - 120 tys. 157 tys.
USA 14:30 Stopa bezrobocia Czerwiec - 4,5% 4,5%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCL. 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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