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Makroekonomia
Nadwyzka budzetowa po lipcu

Wiceminister finansow Elzbieta Suchocka — Roguska potwierdzita, ze po lipcu budzet
Suchocka-Roguska nie odnotuje nadwyzke. Nadwyzka ta szaC(’)wafla byta na 100 mlnl zt, jednak zdanie:m
wyklucza rowniez wiceminister ostateczna kwota moze rozni¢ sie nieco od wczesniejszych szacunkéw
nadwyzki w sierpniu (nadwyzka bedzie zapewne nieco wieksza). Wedtug pierwotnego planu deficyt po lipcu
mial wynies¢ 16 mid z.. Suchocka-Roguska nie wyklucza rowniez nadwyzki w
sierpniu, ze wzgledu na wyzsze dochody i przesuniecia wydatkéow na druga
potowe roku. Wicepremier potwierdzita rowniez, ze pomimo tak dobrego wykonania
budzetu tegoroczny deficyt moze wynie$¢ ok. 25 mid, poniewaz taczna wartos¢
przesunietych wydatkdéw moze siegnac¢ ok. 10,5 mid zt.
W s$wietle obecnych wynikow gospodarki wydaje sie jednak, ze kwota deficytu
moze by¢ nieco nizsza i oscylowa¢ w granicach 23-24 mld zt. Rekordowo dobre
wykonanie budzetu bedzie natomiast nadal skutkowalo ograniczaniem emisji
papieréw skarbowych.

Dobre dane o sprzedazy samochodow

Wedtug firmy Samar sprzedaz samochodéw osobowych wyniosta w lipcu 24.183 sztuki, co
oznacza wzrost 0 28,2% w stosunku do lipca zesztego roku. Réwniez sprzedaz samochodow
dostawczych uksztattowata sie na dos¢ wysokim poziomie (37,4% r/r). Dane te sq nieco
mocniejsze od naszych oczekiwan i sklaniaja nas do korekty prognozy wzrostu
sprzedazy detalicznej za lipiec z 15,5% do 16,0%.

Dzi$ GUS poda przecietne wynagrodzenie w gospodarce za II kw. 2007

Publikowane dzi$ dane sg o tyle istotne, ze pozwolg na dokfadniejsze oszacowanie dynamik
Naszym zdaniem roczna wynagrodzenia w catej gospodarce oraz jednostkowych kosztdw pracy, a co za tym idzie
dynamika wynagrodzeri  Szerszych wskaznikéw pozwalajacych oceni¢ przyszta presje inflacyjna. Naszym zdaniem
w cafej gospodarce roczna dynamika wynagrodzen w catej gospodarce wzrosta w II kw. 2007 do ponad 8% z
Z’OZ’ZZ;;V 6{.;/0 kw. 2007 7 1% zanotowanych w I kw. Po uwzglednieniu naszych szacunkéw wzrostu gosp. i
zatrudnienia dynamika jednostkowych kosztéw pracy wzroénie skokowo do ponad 8% r/r z
nieco powyzej 5% zanotowanych w I kw. Oczekujemy rowniez, ze za caly 2007
dynamika ULC znacznie przekroczy 5,6% prognozowane przez ekspertow NBP
(patrz lipcowy raport o Inflacji).
Dzisiejsze dane mogqa wiec okazac sie istotne dla oceny perspektyw inflacyjnych
oraz dla najblizszej decyzji RPP.
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Zawirowania polityczne bez wptywu na ratingi Polski

S&P podat wczoraj, ze ratingi dla Polski odzwierciedlaja silne i zrdwnowazone perspektywy
wzrostu kraju. Ratinigi pozostajg ograniczone z powodu barku stabilnosci, ktéry utrudnia
przeprowadzenie reform strukturalnych. Czynniki te =zostaty jednak uwzglednione w
okresleniu biezacych ratingdw i obecne zamieszanie polityczne nie wptynie na zmiane
ratingéw.

Diagnoza przedstawiona przez S&P wydaije sie potwierdzac to, czego od dawna domyslity sie
rynki finansowe; podwyzszony poziom emocji w polityce jest na tyle typowe dla naszego
kraju, ze nie warto reagowac na kazde nowe zawirowanie.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3795 EUR/IPY 165,05 EUR/PLN 3,7650 USD/PLN 2,7290 (-24,1% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN

Komunikat Fed, neutralny w tonie oraz nadal optymistyczny wzg. perspektyw wzrostu
gospodarki USA, przyczynit sie do ograniczenia oczekiwari na obnizke stop procentowych w
Stanach (w biezagcym roku). Komentarz Fed, Ze obecne kiopoty rynku kredytow
hipotecznych nie zagraZaja stabilnosci gospodarki USA, wplynely rowniez na poprawe
nastrojow inwestorow na gietdach. Dolar zyskiwat na wartosci w trakcie sesji azjatyckiej
wobec pozostatych walut G7, kurs EUR/USD znizkowat na poczatku sesji europejskiej do
poziomu 1,3725 (USD/JPY zwyzkowat do poziomu 119,09). Informacje o silnym spadku
zamowieri przem. w Japonii (-10,4% w czerwcu) oraz przede wszystkim wzrost apetytu
Inwestorow na ,carry” skfonity inwestorow do dalszej wyprzedazy japoriskiej waluty;
przetamanie oporu 164,00/164,30 EUR/JPY uruchomifo zlecenia stop-loss, w efekcie kurs
euro zwyzkowat do poziomu 165,38 pod koniec sesji europejskiej (USD/JPY odp. 119,75).
Apetyt na ,carry” oraz perspektywa podwyzek stop w strefie euro (oraz UK) ostatecznie
zadecydowaty rowniez o ponownym ostabieniu dolara, przetamanie w drugiej potowie dnia
poziomu oporu 1,3770 EUR/USD uruchomifo zlecenia stop-loss (euro zwyzkowato pod koniec
dnia do poziomu 1,3826), GBP/USD natomiast zwyzkowat w trakcie sesji do poziomu
2,0398. Znaczqco umocnity sie waluty rynkow wschodzacych, tak regionu CE4 jak i Am.
taciriskiej. O ile zfoty pozostawat w trakcie pierwszej potowy dnia w pasmie wahari 3,7730-
3,7780 EUR/PLN to forint juz w godzinach porannych umocnit sie do poziomu 249,15 wobec
euro. W drugiej pofowie dnia likwidacja dfugich pozycii EUR/PLN (stoplosy) sprawita, Ze
zfoty przetamat poziom wsparcia 3,7700 osiggajac na zamkniecie sesji poziom 3,7625 wobec
euro oraz 2,7225 wobec dolara.

Zlecenia eksporterow powyzej 119,85 USD/IPY ograniczajq dalsza wyprzedaz jena w krotkim
terminie, jednakze wobec silnego popytu na waluty ,carry” prawdopodobne wydajg sie
ponowne proby przetamania pozioméw oporu 119,85/00 USD/JPY oraz 165,30/50 EUR/JPY..
Aktualna konsolidacja EUR/USD powyzej poziomu wsparcia 1,3795/80 rowniez sugeruje test
oporu 1,3825/40 (przetamanie otwiera droge na 1,3880/1,3930). Ostatnie umocnienie
ztotego moze sktoni¢ inwestoréw do realizacji zyskéw, jednakze trwate przetamanie wparcia
3,7650 (na bazie dziennej) sugerowatoby kontynuacje trendu (z nowym celem na poziomie
3,75/3,7450).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silne odbicie od poziomu wsparcia 1,3730/10 oraz
przetamanie oporu 1,3770/90 przywrdcito EUR/USD do
poprzedniego pasma wahan (1,3790-1,3840); po okresie
konsolidacji prawdopodobna préba przetamania 1,3840
(celem jest 1,3880/1,3930).

1,3790 1,3930
1,3770/60 1,3880
1,3735 1,3840/25

Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Zloty
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 9 sierpnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

USA 14:30 Liczba nowych bezrobotnych Ostatni - 310,000 307,000
tydzien

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 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 UPRZEDNI4 PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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