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Makroekonomia
W tym tygodniu:

- Dzi$ 0 14:00 NBP opublikuje dane o bilansie pfatniczym. Oczekujemy, ze ze wzgledu na
czynniki sezonowe deficyt na rachunku obrotéw biezacych spadt w czerwcu do 807 min euro
(konsensus prognoz 807 min euro) z 1202 min w maju. Szacujemy, ze deficyt w handlu
osiggnat 577 min euro, eksport wzrdst o 15,8% r/r, wzrost importu wynidst 21,6% r/r. Dane
o bilansie pfatniczym nie powinny miec¢ wiekszego wptywu na rynek walutowy dtugu.

- We wtorek publikacja danych o podazy pienigdza (nasza prognoza 14,6% r/r, konsensus)
oraz danych o inflacji za lipiec (nasza prognoza 2,4% r/r, konsensus 2,4%). Spadek inflacji w
lipcu wynika z efektu wysokiej bazy (w lipcu 2007 miaty miejsce podwyzki cen internetu i
gier losowych). Odchylenie wskaznika od naszej prognozy (i konsensusu prognoz zarazem)
moze miec istotny wptyw stdp na rynek pieniezny ( i wyceniane prawdopodobienstwo
sierpniowej podwyzki stop).

- W czwartek GUS opublikuje dane o wynagrodzeniach i zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw. Szacujemy, ze wynagrodzenia wzrosty w lipcu o 8,8% r/r (konsensus
prognoz 9,1%). Nizsza dynamika wynagrodzen w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
bedzie naszym zdaniem wynika¢ z czynnikéw jednorazowych (przesuniecie premii).
Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach dynamika ptac przekracza¢ bedzie 9% r/r, co
implikowa¢ bedzie dalszy wzrost presji inflacyjnej w przysztosci. Naszym zdaniem RPP moze
na takie dane reagowac tylko w jeden sposdb — zaciesniajac polityke monetarna.

Szacujemy, ze w lipcu dynamika zatrudnienia byta réwnie wysoka jak w czerwcu i wyniostg,
4,6% r/r (konsensus 4,6%).

Prof. Filar z RPP o wplywie wzrostu ptac na polityke pieniezng

Prof. Dariusz Filar z RPP komentujac dane o wynagrodzeniach za II kw. stwierdzit, ze presja
Prof. Dariusz Filar z RPP inflacyjna naras’ta i Rada muIS| dziataC teraz, by zapobiec wzrostowi cen w przysztosci. Dla
komentujac dane o jastrzebiej czesci Rady, ktorg reprezentuje prof. Filar wysoka dynamika pfac bedzie
wynagrodzeniach za IT najprawdopodobniej jednym z kluczowych argumentdéw uzasadniajacych podwyzke stdp
kw. stwierdzil, Ze presja  nocentowych. Co wiecej biorac pod uwage nizsza dynamike wartoéci dodanej w drugim
inflacyjna narasta i Rada . , . . . .
musi dzialac teraz, by kwartale, wzrost jednostkowych kosztow pracy okaze sie zapewne wyzszy niz wynikatoby to
zapobiec wzrostowi cen  jedynie z réznicy we wzroscie ptac. Petne dane o PKB za 2. kw. podane zostang 30 sierpnia,
w przyszfosc. czyli juz po decyzji Rady. Warto jednak podkreslic, ze inflacja rosnie na razie caty czas
bardzo powoli, a po wygasnieciu efektu zwigzanego z podwyzkami cen w telekomunikacji,
inflacja netto znajdzie sie w lipcu na poziomie 1,5%. Stad naszym zdaniem podwyzka w
sierpniu nie jest przesadzona i bedzie w duzej mierze zalezata od pojawiajacych
sie danych. Obecnie prawdopodobienstwo podwyzki w sierpniu wyceniamy na
60%.
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Wywiad z wiceminister finansow

Wiceminister finanséw Katarzyna Zajdel-Kurowska potwierdzita, ze ministerstwo zamierza
Ministerstwo zamierza skorygowa¢ w dét prognoze wzrostu PKB na 2008 rok. Wiceminister nie wyklucza tez korekty
skorygowac w dot prognozy tegorocznej, jej zdaniem w drugim kwartale wzrost gospodarczy moze wynies¢
prognoze wzrostu PKB 6,0%. Wedtug Zajdel-Kurowskiej potrzeby pozyczkowe w tym roku beda nizsze niz
na 2008 rok zakladane 48,5 mld zt, natomiast w przysztym roku przy deficycie 30 mid zt i zblizonych
wpltywach z prywatyzacji potrzeby moga uksztattowac sie na poziomie ok. 48 mid zt.
Zadhuzenie sektora finanséw publicznych w relacji do PKB wyniosoby wtedy mniej niz
zaktadane w programie konwergencji 50% w tym roku i 50,3% w przysztym. Wiceminister
nie wykluczyta, ze w tym roku bedzie miata miejsce jeszcze jedna emisja zagraniczna,
najprawdopodobniej w jenach. Skala tej emisji bedzie jednak niewielka, poniewaz jak
powiedziata Zajdel-Kurowska celem Ministerstwa jest aby wielko$¢ emisji na rynkach
zagranicznych nie przekraczata wielkosci zagranicznych potrzeb pozyczkowych.
Wypowiedz wiceminister finanséw wskazuje, ze pomimo lepszego od oczekiwan
wykonania budzetu w tym roku, ministerstwo dos¢ realistycznie ocenia sytuacje
przysztoroczna i do konstrukcji budzetu woli przyja¢ bardziej konserwatywne
zalozenia, co pozwoli ograniczy¢ ryzyko niewykonania budzetu w 2008 roku.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3690 EUR/JPY 161,85 EUR/PLN 3,7730 USD/PLN 2,7560 (-23,7% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7775 | 2,7600 Awersja do ryzyka, pogorszenie nastrojow wobec rynkow wschodzgcych (oraz trwajace

wyprzedaze na gietdach) ksztaftowaty pigtkowq sesje; po ok. 3% spadkach na Wall Street
na minusie otworzyty sfie rowniez gietdy azjatyckie oraz europejskie. Po czwartkowym
doswiadczeniu, pomimo interwencji bankow centralnych rynek obawiat sie dodatkowo
pogfebienia kryzysu pfynnosci, Dolar umocnit sie nieznacznie wobec funta (2,0155) oraz
euro (1,3642) jednakze uwaga inwestorow skupita sie gfownie na jenie; zamykanie dtugich
pozycji ,carry” zadecydowato o dalszym umocnieniu japoriskiej waluty w trakcie sesji
europejskiej, kurs EUR/JPY znizkowat w drugiej pofowie dnia do poziomu 160,00 (USD/JPY
odp. do poziomu 117,23). Z drugiej strony najwigksze spadki zaliczyty dolar nowozelandzki
oraz australijski. Pod koniec dnia euro oraz funt odrobily czesc strat (1,3670-90 EUR/USD..
2,0200/20 GBP/USD) techniczna Kkorekta rownieZz ograniczyta wczesniejsze zyski jena
(161,15 EUR/JPY). Perspektywa przedterminowych wyborow nie wplyneta znaczaco na
notowania ztotego. Co wiecej, po porannym wzroscie kursu EUR/PLN do poziomu 3,7850
zloty zaczqt odrabiac straty osiggajac w drugiej potowie dnia poziom 3,7720 wobec euro
oraz 2,7535 wobec dolara; utrzymata sie natomiast presja na wyprzedaz forinta, kurs
EUR/HUF zwyzZkowat w trakcie sesji do poziomu 253,68.. (jednakze poziom oporu 253,70
obronit sie). Na zamkniecie sesji EUR/PLN byt kwotowany na poziomie 3,7760/80 przy
zrownowazonym rynku.

Stabsze od oczekiwanych dane makro (PKB) z Japonii ograniczyly oczekiwania odnosnie
podwyzki stop przez Bol, w trakcie sesji azjatyckiej utrzymata sie znaczna zmiennosS¢ na
rynku fx; rynek pozostaje niezmiernie wrazliwy na informacje dot. rynku ,sub-primes” w
USA. Korekta EUR/USD wydaje sie ograniczona poziomem oporu 1,3720/40; przetamanie
wparcia 1,3680/70 oznaczatoby ponowny test kluczowego poz. wsparcia 1,3640/35
(ewentualnie 1,3610) w krdtkim terminie. Stopniowa poprawa nastrojow wobec regionu
sprzyja umocnieniu ztotego, prawdopodobny wydaje sie test pozioméw wsparcia
3,7650/3,7600 EUR/PLN. Perspektywa wyboréw jak dotad nie wplywa na decyzje
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inwestorow.
Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Korekta powinna by¢ ograniczona do poziomu 1,3720 (maks.

1,3740), przetamanie wsparcia 1,3680  sygnalizowatoby 1,3680 1,3770
kontynuacje trendu oraz ponowny test wsparcia 3,3640/35 1,3640 1,3740

(ewent. 1,3610). 1,3610 1,3720
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Kontynuacja trendu oznacza test poziomdéw wsparcia

SPOT 37670 3,7695  3,7635/3,7575; przetamanie otwiera droge na 3,7500/3,7450.. 3,7680 _ 3,7950
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I UsorL |

SPOT 2,7496 12,7516
ATM BID ASK
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1M 7,10 8,10
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedzialek, 13 sierpnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
Polska 14:00 Saldo na rachunku obrotéw czerwiec 807 min 807 min EUR 1202 min EUR
biezacych EUR
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna lipiec - 0,2% m/m -0,9% m/m
USA 16:00 Informacja o zapasach czerwiec - 0,3% m/m 0,5% m/m
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ] 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 WYEACZNIE 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 Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJT. JAKAKOLWIEK QDPOW[EDZ]ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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