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Makroekonomia

MinFin prognozuje inflacje za sierpien

Wedfug szacunkow
MinFin inflacia spadfa w
sterpniu do 1,9%

Oceniamy, Ze spadek
cen warzyw mogft by¢ w
sierpniu gtebszy, niz
wynikatoby z prognozy
MinFinu. Diatego
podtrzymujemy naszq
dotychczasowgq
prognoze inflacji na
poziomie 1,8% w
slerpniu.

Ministerstwo Finanséw podato wczoraj swojg oficjalng prognoze inflacji za sierpienn. Wedtug
szacunkow MinFin inflacja spadta w sierpniu do 1,9%. Przypomnijmy, Zze ze wzgledu
na dostep do danych z izb skarbowych prognoze Ministerstwa cechuje zazwyczaj dos¢ duza
trafialno$¢. Stad tez zaskakujaca prognoza MinFinu zazwyczaj wywotuje gwattowng reakcje
na rynku stopy procentowej. Tym razem nic takiego sie nie stato. Wypowiedzi cztonkéw
RPP s$wiadczace o tym, 2e antycypuja oni przejsciowe spadki inflacji
spowodowane czynnikami podazowymi (efekt wysokiej bazy na cenach zywnosci
w sierpniu 2006 i spadek cen warzyw w tym roku) dos¢ skutecznie wptynely na
przesuniecie oczekiwan rynku.

Podtrzymujemy jednak nasza dotychczasowa prognoze, ze inflacja spadnie w
sierpniu do 1,8% . Analizujac zestaw danych o cenach podstawowych produktéw rolnych
doszliSmy do wniosku, ze ryzyko jest po stronie wiekszego spadku cen warzyw w sierpniu niz
wynikatoby to z prognozy MinFin.

Niska inflacja powinna utrzymaé sie réwniez we wrzesniu (ewentualne podwyzki cen
pieczywa i produktdw zbozowych zawyzg roczny wskaznik inflacji o nie wiecej niz 0,1-0,2
pkt. proc.). W okolice celu inflacyjnego wskaznik inflacji powroci prawdopodobnie dopiero w
pazdzierniku. Zwracamy jednak uwage, ze poczawszy od sierpnia bedziemy mieli do
czynienia z systematycznym wzrostem inflacji bazowej.

Podtrzymujemy nasz scenariusz bazowy; do kolejnej podwyzki stop dojdzie
najprawdopodobniej po publikacji projekgji inflacyjnej (na chwile obecng listopad wydaje sie
jednak bardziej prawdopodobnym terminem niz pazdziernik). Oceniamy, ze do potowy
przysztego roku stopa bazowa wzrosnie do poziomu 5,5%.

Nadwyzka w budzecie po sierpniu

Wiceminister finanséw Elzbieta Suchocka-Roguska potwierdzita, ze w sierpniu budzet
odnotowat niewielkg nadwyzke w wysokosci 100-200 min zt, zamiast planowanego w
ustawie budzetowej deficytu 17,8 mid zt. Nalezy przy tym podkresli¢, ze nizszy deficyt jest
efektem zarowno wyzszych dochoddw, jak i pewnych trudnosci z realizacjg wydatkéw. Po
czerwcu realizacja wydatkdow majatkowych wyniosta zaledwie 14,9%. Ponizej 50% planu
uksztattowato sie réwniez finansowanie projektéw z udziatem s$rodkéw z Unii Europejskiej
(38,8%), cho¢ akurat jesli chodzi o absorpcje srodkdw unijnych to Polska wsrdd 12 nowych
cztonkéw Unii lokuje sie dos¢ wysoko. Sadzimy, ze w drugiej potowie roku trudno bedzie
nadgoni¢ wydatki majatkowe i dlatego w Swietle caly czas bardzo dobrych dochoddéw
szacujemy tegoroczne wykonanie deficytu na 23-24 mid zt.
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3620 EUR/IJPY 157,95 EUR/PLN 3,8185 USD/PLN 2,8035 (-22, 6% wzg.

EUR/PLN USD/PLN koszyka).
3,8209 | 2,7995

Sesja azjatycka przyniosta uspokojenie nastrojow, poczatek tygodnia wobec swieta w USA
nie sprzyjat budowaniu nowych pozycji. Poziom wsparcia 1,3620 EUR/USD powstrzymat
dalsze umocnienie dolara, w trakcie sesji europejskiej aprecjacjia euro rowniez okazata sie
ograniczona (1,3655); komentarz Webera (ECB) odnosnie kryzysu (zaufania) na rynkach
finansowych wzmocnit obawy, ze ECB wstrzyma sie z decyzjg o podwyzce stop proc. w
strefie euro. Wystapienia Bernanke a nastepnie Busha poprawily nastroje inwestorow,
podtrzymanie oczekiwari odnosnie mozliwego obnizenia stop proc. w USA wspierato waluty
Lcaany” oraz rynki wschodzgce. Kurs EUR/PLN znizkowat w pierwszej pofowie dnia do
poziomu 3,8155 jednakze przy umiarkowanym wolumenie transakcji zabrakfo impetu do
przetamania wsparcia; kolejne godziny przyniosty konsolidacie w pasmie 3,8160-3,8220
EUR/PLN. W drugiej potowie dnia jen zaczat nieznacznie odrabiac straty, odbicie od
technicznego poziomu oporu 158,50 EUR/JPY skfonito inwestorow do realizacji zyskow,; w
efekcie EUR/JPY znizkowat do poziomu 157,65.

Publikacja danych makro z USA moze dostarczy¢ pretekstu do wytamania sie z obecnego
pasma wahan EUR/USD; realizacja zyskdw na dtugich pozycjach w euro sprzyja testowi
poziomow wsparcia 1,3605/1,3590. Podobnie jak w ubiegtym tygodniu nastroje inwestorow
na gietdach bedg silnie wptywac¢ na rynki FX, umocnienie jena podczas sesji azjatyckiej
sugeruje ograniczenie apetytu na waluty ,carry”. Prawdopodobna zatem jest dalsza
konsolidacja EUR/PLN w pasmie wahan 3,8150-3,8350.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny test pozioméw wsparcia 1,3605/1,3590; trend na
relacji EUR/JPY moze zadecydowaé o przetamaniu wsparcia 1,3605 1,3680
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m Skuteczna obrona poziomu wsparcia 3,8150 sugeruje dalsza
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Rynek stopy procentowej, Ztoty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 4 wrzesnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 16:00 PMI przemyst sierpnien - - 53,8
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZE] WIEDZY AU TOROW 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 WYACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZ]ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[/(OW W5P0£PRACOWN[KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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