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Makroekonomia
Kolejny miesiqc wysokiego deficytu na rachunku obrotow biezacych

Glowng przyczyna
wysokiego deficytu
okazafy sfe wysokie
wypftaty dywidend dla
przedsiebiorstw
bedacych wiasnoscia
kapitatu zagranicznego

Ponadfto kolejny miesigc
Z rzedu nizszy od
oczekiwari okazat sie
naptyw srodkow z Unii

Wedtug danych NBP deficyt na rachunku obrotdw biezacych wyniost w czerwcu 1.182 min
EUR i byt wyzszy od oczekiwan rynku, w tym réwniez naszych (prognoza BRE: -807 min
EUR, k=-807 mIn EUR). W czerwcu roczna dynamika eksportu wyniosta 12,8%, podczas gdy
import wzrost o 18,3%, co dato deficyt handlowy na poziomie 557 min EUR. Dane te
pozostaja zgodne z dotychczasowym trendem wskazujacym na szybsza dynamike importu
niz eksportu. Spodziewamy sie, ze w najblizszych miesiaqcach tendencja ta bedzie
kontynuowana. Silny popyt wewnetrzny i wzrost cen na rynku krajowym bedzie
zwiekszal importochtonnos¢ polskiej gospodarki i generowat coraz wiekszy popyt
na materialy importowane. Z kolei dynamika eksportu pozostanie na umiarkowanie
wysokim poziomie. Korzystna sytuacja na rynku krajowym moze nie motywowac
przedsiebiorcow do poszukiwania nowych rynkéw zbytu. Czynnikiem ryzyka dla polskiego
eksportu caly czas bedzie pozostawata takze niepewno$¢ odnosnie stanu gospodarki
Swiatowej.

W czerwcu gtéwng przyczyng wysokiego deficytu okazaly sie jednak wysokie wypfaty
dywidend (1.299 min EU-R), ktére w przypadku przedsiebiorstw bedacych wtasnoscig
kapitatu zagranicznego traktowane sg jako dochody inwestordéw zagranicznych i ujmowane w
rachunku C/A z ujemnym znakiem.

Ponadto kolejny miesigc z rzedu nizszy od oczekiwan okazat sie naptyw $rodkéw z Unii (201
min EUR z czego wiekszo$¢ zaklasyfikowana zostata do bilansu pfatniczego a nie bilansu
obrotow biezacych), co odpowiada wczesnhiejszym zapowiedziom Ministerstwa Finanséw o
przesunieciu ptatnosci z Unii na ostatni kwartat tego roku.

Jednoczesénie czerwiec byt miesigcem, kiedy inwestorzy zagraniczny wycofywali kapitat z
Polski. Odptyw kapitatu z tytutu sprzedazy papierow dtuznych wyniost 1.371 min EUR, a
udziatowych papieréw wartosciowych 203 min EUR. Rowniez saldo FDI okazato sie w
czerwcu ujemne i wyniosto -278 min EUR.

Szacujemy, ze relacja deficytu C/A do PKB pogorszyla sie do 3,0%, a na koniec
roku moze wynie$¢ powyzej 4,0%. Pogorszenie sie bilansu platniczego Polski
przy jednoczesnym odplywie kapitalu z gieldy, rynku dilugu i zmniejszeniu
dynamiki FDI moze by¢ czynnikiem prowadzacym do przej$ciowego ostabienia
zlotego (kluczowa jednak moze okazac sie jednak polityka stop procentowych i
nastroje na rynkach globalnych).

Dzi$ publikacja danych o podazy pieniadza i inflacji za lipiec
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Szacujemy, ze podaz pienigdza M3 wzrosta w lipcu o 14,6% r/r, przy utrzymujacej sie
wysokiej dynamice kredytow dla gosp. domowych i rosnacej dynamice kredytow dla
przedsiebiorstw. Jednak to dane o inflacji za lipiec powinny znalezé sie w centrum
zainteresowania inwestorow. Nasza prognoza 2,4% r/r jest tozsama z konsensusem 2,4%.
Odchylenie wskaznika od prognoz moze miec istotny wplyw stdp na rynek pieniezny (i
wycene prawdopodobienstwo sierpniowej podwyzki stép). Naszym zdaniem losy najblizszej
podwyzki stdp w réwnym stopniu zaleze¢ beda od publikacji danych o rynku pracy i
sprzedazy detalicznej, ktdre powinny potwierdzi¢ dotychczasowe tendencje (rosnaca presja
ptacowa i bardzo szybki wzrost popytu konsumpcyjnego).

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,3615 EUR/JPY 160,50 EUR/PLN 3,7815 USD/PLN 2,7775 (-23,35% wzg.
koszyka).

Poczatek tygodnia przynidst nieznaczng poprawe nastrojow na rynkach Fx, po serii
interwencji ,ptynnosciowych”ECB oraz BoJ, Inwestorzy nadal jednak sktonni byli do
ograniczania ekspozycji w walutach ,carry”, dzieki czemu na wartosci ponownie zyskiwat
Jjen, kurs EUR/JPY znizkowat w pofowie dnia do poziomu 160,62 (USD/JPY odp. do 117,70).
Rownoczesnie umacniata sie druga waluta finansujaca carry t. frank szwajcarski — kurs
EUR/CHF znizkowat do poziomu 1,6356. Polowanie na stoplosy na dtugich pozyciach w
funcie (udane) zadecydowato o spadku kursu GBP/USD do poziomu 2,0085 oraz GBF/JPY
odp. do poziomu 236,50.. jednga z przyczyn bylto ograniczenie oczekiwari na kolejna
podwyzke stop przez BoE (po publikacji danych makro). Kurs EUR/USD pozostawat przez
wiekszq czesc sesji w pasmie 1,3690-1,3640, informacja o wzroscie sprzedazy detalicznej w
USA (0,3% m/m w lipcu) nie wptyneta znaczaco na notowania dolara, jednakze pod koniec
sesji przetamanie 1,3640 pozwolito dolarowi umocnic sie do poziomu 1,3625. Zioty, po
porannym umocnieniu (3,7665 EUR/PLN) stopniowo tracit na wartosci, Perspektywa
przedterminowych wyborow nie szkodzita ztotemu, o zmianie trendu zadecydowaty nastroje
rynku wzg. ,carry”. EUR/HUF zwyzkowat w trakcie sesji do poziomu 252,95.. natomiast
wzrost kursu EUR/PLN zostat powstrzymany na poziomie oporu 3,7800.. W godzinach
popotudniowych notowania EUR/PLN ustabilizowaty sie w pasmie 3,7735-75.

Przetamanie poziomu wsparcia 1,3610 EUR/USD podczas sesji azjatyckiej okazato sie
krotkotrwate, jednakze dalsza wyprzedaz EUR/JPY moze zadecydowac o kontynuacji trendu.
Rozszerzenie kryzysu ,sub-primes” na Europe sktonito inwestorow do realizacji (oraz
repatriacji) zyskéw, ponadto pojawita sie spekulacja, ze ECB wstrzyma sie z kolejng
(planowana i zapowiadang) podwyzkaq stdp w strefie euro. Przetamanie wsparcia
1,3610/1,3590 EUR/USD moze uruchomi¢ zlecenia stop-loss, sygnalizowatoby mozliwg
zmiane trendu w $rednim terminie (z pierwszym celem na poziomie 1,3450). Ztoty nadal
pozostaje relatywnie niewrazliwy na likwidacje ,carry trades” oraz lokalny szum polityczny;
umocnienie jena oraz dolara sugerujg jednak mozliwy test pozioméw oporu 3,7850/3,7950
EUR/PLN.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Likwidacja dtugich pozycji w euro (szczegdlnie poprzez EUR/IPY)
oznacza ponowny test poziomow wsparcia 1,3610/1,3590; 1,3610 1,3705
przefamanie na bazie dziennej sugerowatoby zmiane trendu w 1,3590 1,3680
$rednim terminie. Korekta powyzej 1,3650 neguje ten scenariusz. 1,3550 1,3650
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 14 sierpnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS ~ POPRZEDNIO

Polska 14:00 Inflacja lipiec 2,4%r/r 2,4% r/r 2,6% r/r
Polska 14:00 Podaz pienigdza M3 lipiec 14,6%r/r 15,0% r/r 14,9% r/r
EMU 11:00 Produkcja przemystowa czerwiec - -0,1% m/m 0,9% m/m
EMU 11:00 PKB 1T kw. - 2,7r/r 3,1% r/r
USA 14:30 Ceny produkdji lipiec - 0,2% m/m -0,2% m/m
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA 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 Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAIA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJT PROFESIJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ]. JAKAKOLWIEK QDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOtPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU 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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