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Makroekonomia

Nadwyzka samorzadow, deficyt sektora finansow publicznych w 2007 roku
prawdopodobnie ponizej 3,4%

Po dwdch kwartatach 2007 roku samorzady zanotowaty 11,3 mid zt nadwyzki. Wedtug planu
w catym roku powinny zanotowaé deficyt rzedu 12,4 mid zt. Po 6 miesigcach 2007 roku
dochody samorzadéw stanowity 52,8% planu i byly wyzsze o 17,9% niz w analogicznym
Poprawa w finansach okresie roku poprzedniego (przypomnijmy, ze w przypadku budzetu centralnego dynamika
gggg/fg//fg/g;n/e dochodéw siegneta 25% w tym roku). Wydatki samorzadéw po dwéch kwartatach 2007
cykliczny i raczej nie siegnety natomiast 39,9% (roczna dynamika 9,7%). Wydaje sie, ze nadwyzka samorzadéw
swiadczy o trwatym ich wynika nie tylko z przyspieszenia gospodarczego (i wyzszych dochodéw podatkowych) ale
uzdrowieniu. prawdopodobnie jest réwniez zwigzana z przesunieciem wydatkéw (majatkowych i tych
wspoifinansowanych z UE) na druga potowe 2007 roku. Nie wydaje sie nam jednak, aby
powtdrzya sie sytuacja z 2006 roku, kiedy to wynik samorzadéw znacznie pogorszylty wynik
catego sektora finansow publicznych. Jak poinformowata wczoraj wiceminister
Zajdel-Kurowska w 2007 roku prawdopodobne jest, ze deficyt sektora finansow
publicznych (przy zakwalifikowaniu OFE poza sektorem) bedzie nizszy niz 3,4%
PKB, zapisanych w aktualnym programie konwergencji. Tak wiec deficyt sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych zmniejszy sie w 2007 roku na tyle, ze realne statoby
sie zakonczenie procedury nadmiernego deficytu. Podkreslamy jednak, ze KE moze
uwypukli¢ fakt, ze poprawa w finansach publicznych ma charakter gtéwnie cykliczny (choc¢
wysokie dynamiki dochoddw, znacznie przekraczajgce nominalne wzrosty PKB, mogq
$wiadczy¢ o pewnej redukcji szarej strefy) i nie Swiadczy o trwatym ich uzdrowieniu.

Dzi$ pierwszy dzien dwudniowego posiedzenia RPP

W $érode Rada Polityki Pienieznej podejmie decyzje o poziomie stdp procentowych. RPP nie
bedzie znata jeszcze danych o PKB za II kwartat, ale nowe informacje, ktdre pojawity sie
ciggu ostatniego miesigca (m.in. wyzsza od oczekiwan dynamika wynagrodzen w
gospodarce, wysoka sprzedaz w lipcu, inwestycje w pierwszym potroczu) powinny sktoni¢
Rade do podwyzki stop o 25 bps. Sadzimy, ze Rada podkresli przy tym w komunikacie wptyw
dotychczasowym podwyzek, jednak nie da wyraznego sygnatu, ze obecna skala podwyzek
wystarczy do utrzymania inflacji w celu. Kolejnej podwyzki spodziewamy sie w pazdzierniku
wraz z publikacjg nowej projekcji inflacyjne;j.
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3625 EUR/IPY 157,40 EUR/PLN 3,8315 USD/PLN 2,8120 (-22,35% wzg.

EUR/PLN USD/PLN koszyka).
3,8306 | 2,8055

Pigtkowa publikacia niespodziewanie korzystnych danych makro z USA przyczynita sie do
poprawy nastrojow na rynkach bazowych; wzrost notowari na Wall Street oraz zyski gietd
azjatyckich wspofgraty z odreagowaniem obaw o pogtebienie kryzysu na rynku kredytow
hipotecznych. Wzrost apetytu na ryzyko zadecydowat o ostabieniu jena oraz dolara; kurs
EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,3685. a GBRP/USD odp. do poziomu 2,0193.
Wezesniejsze straty odrabialy rowniez tradycyjne waluty ,carry”. Poczatek tygodnia w
Europie okazat sie pozbawiony emocj, do ograniczenia zmiennosci przyczynita sie
nieobecnosc Londynu (swieto UK), poranna proba przefamania poziomu oporu 1,3680/85
EUR/USD nie powiodfa sie, w trakcie sesji kurs euro stopniowo znizkowat do poziomu
1,3640/50. Wystapienie Tricheta (ECB) byto pozbawione odniesieri do biezacej polityki ECB,
nie dostarczyto inwestorom pretekstu do wzmozZonych zakupow euro. Dane dot. sprzedazy
domow na rynku wtdrnym USA rozczarowaty inwestorow, sprzedaz spadfa o 0,2%... srednia
cena sprzedazy rowniez spadfa (-0,6%) sygnalizujac, ze rynek nie osiagnat jeszcze
rownowagi. Ograniczony wolumen transakcji sprzyjat konsolidacji ztotego. Kurs EUR/PLN
pozostawat w trakcie poniedziatkowej sesji w pasmie wahar 3,8325-3,8225; rynkowi
zabrakto sily by sprawdzic poziom wsparcia 3,82/3,8150. Pod koniec sesji wraz z
nieznacznym umocnieniem dolara (1,3640 EUR/USD) kurs EUR/PLN ustabilizowat sfe oK.
poziomu 3,8280.

Wystagpienie Tricheta zostato uznane za neutralne, wobec wczesniejszych ( jastrzebich w
tonie) wypowiedzi przyczynito sie do ograniczenia oczekiwan rynku wzg. podwyzki stop ECB
na wrzesniowym posiedzeniu. Stabsze nastroje na gietdach ponownie przetozyly sie na
umocnienie jena oraz realizacje zyskdw na pozycjach ,carry”. W trakcie sesji europejskiej
prawdopodobny wydaje sie test poziomu wsparcia 1,3625/20 EUR/USD; przetamanie
otwiera droge na 1,3550, w krétkim terminie silnym poziomem oporu pozostaje 1,3660/80.
Nastroje na rynkach bazowych nadal decydujg o notowaniach walut CE4; decyzja RPP
(podwyzka stop o 25pb) wydaje sie zdyskontowana, ztoty pozostanie prawdopodobnie w
pasmie 3,82-3,84 EUR/PLN. Dalsze umocnienie jena moze spowodowac ostabienie ztotego
(test poziomoéw oporu 3,8400/3,8450 EUR/PLN).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Powstrzymanie trendu na poziomie oporu 1,3680 oraz pogorszenie
nastrojow wzg. euro sugerujq test wsparcia 1,3625 w krotkim 1,3625 1,3705

terminie; przetamanie otwiera droge na 1,3555/40. 1,3590 1,3680
1,3555 1,3660
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m Zmiennos$¢ nastrojow na rynkach bazowych nie sprzyja dalszemu
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Rynek stopy procentowej, Zloty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 28 sierpnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
Niemcy 10:00 IFO sierpien - 110,7 111,3
USA 16:00 Consumer Confidence sierpien - 106 112,6
USA 20:00 FOMC minutes lipiec - - -
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET 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 POZOSTAIA 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 NINIEISZYM
DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIAtAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINES. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC 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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