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Makroekonomia
MF skoryguje zatozenia do budzetu

Wedtug wiceminister finanséw Katarzyny Zjadel-Kurowskiej ministerstwo pod koniec sierpnia
przedstawi skorygowane zafozenia makroekonomiczne do przysziorocznego budzetu. W
Ze wzgledu na rosnaca  €zerweu MF zatozyto, ze Srednioroczna inflacja wyniesie w przysztym roku 2,3%, a dynamika
kontrybucje sektora PKB 5,7%. Spodziewamy sie, ze w obliczu biezacych danych MF podniesie
ustug obnizenie prognoze inflacji o co najmniej 0,4-0,5%, natomiast w przypadku prognozy
prognozy wzrostu nie . C p
powinno miec istotnego wzrostu mozna oczekiwac niewielkiej korekty w dot do 5,4-5,5%. Jednak ze
wplywu na projekcie wzgledu na zmieniajacq sie strukture PKB i rosnacg kontrybucje sektora ustug obnizenie
dochodow budzetowych  prognozy wzrostu nie powinno mie istotnego wptywu na projekcje dochodéw budzetowych.
Z drugiej strony dobrym pretekstem do podniesienia prognozy dochodéw budzetowych moze
by¢ wyzsza inflacja. Takiego ruchu mozna spodziewa¢ sie ze wzgledu na konieczno$¢
sfinansowania wyzszych wydatkdw w przysztym roku przy jednoczesnym zachowaniu
deficytu na poziomie 30 mid zt, co podkreslita wyraznie wiceminister Elzbieta Suchocka —
Roguska.

Stopy w USA bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami Fed pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie

Fed ocenia, Ze 5,25%. W komunikacie tradycyjnie juz wskazano na ryzyko wzrostu inflacji, ktore wigzac sie

gospodarka moze ze wzrostem wykorzystania mocy produkcyjnych. Oczekiwany zwrot w polityce Fedu, z
amerykariska ciagle nastawienia restrykcyjnego na neutralne, nie wydaje sie wiec by¢ ewidentny. Fed wskazat co
znaj.dUJe Ste na sciezce prawda na ,zaledwie umiarkowany” wzrost gospodarczy w pierwszej potowie roku, jak i
umiarkowanego wzrostu . . .. . . -

gosp. zmiennoS¢ rynkow finansowych, pogorszenie warunkdéw kredytowych dla czesci gosp.

domowych oraz zla sytuacja na rynku nieruchomosci, jednak wyliczanka ta zakonczona
zostata stwierdzeniem, ze mimo wszystko gospodarka amerykanska znajduje sie na Sciezce
wzrostu wspierana wzrostem zatrudnienia i silnym otoczeniem zewnetrznym. Wsparcie
prognoz wzrostu na rynku pracy moze jednak budzi¢ pewne watpliwosci w $wietle ostatnich
danych o bezrobociu. Rowniez artykulacja zagrozen zwigzanych ze ztymi kredytami wydaje
sie by¢ bardzo fagodna. Oczekujemy, ze Fed moze obnizyc¢ stopy procentowe jeszcze
w tym roku, jednak w swietle najnowszego komunikatu, moze on zaczekac¢ az
czesc ryzyk (zwlaszcza tych dla wzrostu gosp.) sie zrealizuje.
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3750 EUR/IPY 163,55 EUR/PLN 3,7780 USD/PLN 2,7480 (-23,75% wzg.
EUR/PLN USD/PLN RCSALEN

Odreagowanie wczesniejszej wyprzedazy na gietdach przyczynito sie do ostabienia jena oraz
poprawy nastrojow wobec rynkow wschodzacych. Wtorkowa sesja przyniosta rowniez
umiarkowane umocnienie dolara wobec euro (1,3755) jena (118,90) oraz funta (2,0206).
Uwaga inwestorow skupiata sie na zblizajacym sie posiedzeniu FOMC, szczegdinie wobec
niepewnosci odnosnie wplywu kryzysu na rynku hijpotecznym USA na polityke Fed w
najblizszym okresie. Informacja o spadku produkcgii przemystowej RFN (-0,4% m/m) nie
wplynefa znaczaco na notowania euro, dopiero w drugiej pofowie dnia - w slad za realizacjq
zyskow na dtugich pozycjach GBP/USD - dolar umocnit sie do poziomu 1,3755 wobec euro.
Rownoczesnie na wartosci zyskiwat jen, umacniajac sie pod koniec sesji wobec euro
(163,05).. oraz w mniejszym stopniu wobec dolara (118,50). Poprawa nastrojow wobec
regionu CE4 zadecydowata o porannym umocnieniu ztotego,; kurs EUR/PLN znizkowat do
poziomu 3,7780 przy udziale zleceri eksporterow. Poziom wsparcia 3,7750 okazat sie jednak
niezagrozony i przy zrownowazonym rynku kurs EUR/PLN powrdcit do poprzedniego pasma
wahari (3,7835-85).

Stosunkowo neutralny w tonie komunikat Fed ograniczyt obawy inwestoréw dot. (szybkiej)
obnizki stop procentowych w USA, przyczyniajac sie do umocnienia dolara wobec
pozostatych walut G7. Kurs EUR/USD przetamat wsparcie 1,3770/65 osiggajac na poczatku
sesji europejskiej poziom 1,3725 (USD/JPY 119,09.. GBP/USD 2,0157). Kontynuacja trendu
w krotkim terminie oznacza test pozioméw wsparcia 1,3730/10 (przetamanie otwiera droge
na 1,3650/1,3600). Optymizm Fed dot. perspektyw wzrostu gospodarki USA oraz pozytywne
nastroje na gietdach przyczynity sie do mocniejszego otwarcia rynkéw wschodzacych; kurs
EUR/PLN ponownie spadt ponizej 3,7800.. Prawdopodobny wydaje sie test wsparcia 3,7750
(pierwszym celem jest 3,7650).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Poprawa nastrojow wobec dolara oznacza mozliwy test

poziomdw wsparcia 1,3730/10 (pierwszym celem jest poziom 1,3730 1,3815
1,3650). 1,3710 1,3790

1,3685/50 1,3765
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

I __cure |

SPOT 3,7752 3,7795
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1W 560 6,60
1M 560 6,60
2M 560 6,60
3M 550 6,50
6M 555 6,25
1Y 545 6,15

DELTA =25
1™ 1Y
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Fly 0,30 0,38

L UsorL |
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1™ 7,10 8,10
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3M 710 8,10
6M 715 7,85
1y 715 7,85

DELTA =25
™ 1Y
RR 1,25 1,20
Fly 0,30 0,40

Prawdopodobny test poziomu wsparcia 3,7750 (przetamanie
otwiera droge na 3,7650/3,7580); ewentualna korekta powinna 3,7750 3,8000

by¢ ograniczona do poziomu 3,7940. 3,7650 3,7940
3,7580/50 3,7870
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 8 sierpnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS ~ POPRZEDNIO
USA 16:00 Zapasy w hurcie m/m Czerwiec - 0,6% 0,4%
USA 16:00 Sprzedaz hurtowa m/m Czerwiec - 0,6% 1,3%
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC
ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM
OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W
OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA
CHARAKTER WYtACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB
SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZ Y ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIAtAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUtU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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