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Makroekonomia
Kosztowna prorodzinna polityka rzadu

Rzad przyjat wczoraj, i od razu przestat do prac w Sejmie (dzi$ gtosowanie) projekty ustaw
prorodzinnych, ktorych koszt w ciggu najblizszych siedmiu lat oszacowano na 28 mid zt (w
Przysztoroczna polityka ~ tym 18,5 mid zt to ulgi na wychowanie dzieci, 4 mid koszty zwolnienia firm z ptacenia
fiskalna bedzie znacznie  sktadek na fundusz pracy za osoby powracajace z urlopdw wychowawczych i ponad 3 mid
bardziej ekspansywna i \oet wydtuzenia urlopu macierzyfiskiego). Nalezy podkredlic, ze wiekszoéé z tych
prokonsumpcyjna, co ) . o -
moze juz na etapie prac prorodzinnych zmian zostanie zaimplementowana juz w przysztym roku. Planowany wzrost
nad budzetem wywota¢  wydatkéw budzetowych w przysztym roku (27 mid, czyli o prawie 11%) moze, biorac pod
{7995ny/Ze reakcje uwage sytuacje w jakiej prowadzone s prace nad budzetem (chodzi tu gtéwnie o widmo
Inwestorow. wczesniejszych wybordw) by¢ znacznie wyzszy. Niemal pewne jest jednak, ze na papierze
zobaczymy przysztoroczny deficyt nie wiekszy niz 30 mld zt (kotwica budzetowa).
Zwiekszeniu planowanych wydatkéw towarzyszy¢ bedzie podciggniecie planowanych
dochodéw. Wysoka baza dochoddéw budzetowych z tego roku (wzrost o prawie 25% w
poréwnaniu z planem) powoduje, ze krytyka zatozen budzetowych na tym etapie moze byc
utrudniona - zaledwie 3% wzrost dochodéw w przysztym roku pozwolitby na utrzymanie 30
mid deficytu budzetowego. Pomimo tej korzystnej arytmetyki, przyszioroczna
polityka fiskalna bedzie znacznie bardziej ekspansywna i prokonsumpcyjna, co
moze juz na etapie prac nad budzetem wywota¢ negatywne reakcje inwestorow.
Wydaje sie wiec, ze tradycyjnie wrzesien bedzie miesiacem wzrostu ryzyka na
rynku stopy procentowej.

Obnizka cen Neostrady bez wptywu na wskaznik inflacji

Wprowadzona przez TPSA (przecigtnie) 20% obnizka cen ustug internetowych bedzie miata
marginalny, ponizej 0,1 pkt. proc., wptyw na obnizenie wskaznika inflacji we wrzesniu.
Przypomnijmy, ze udziat opfat za Internet i pozostatych ustug telekomunikacyjnych w
koszyku konsumenta to okoto 0,2%.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3580 EUR/JPY 157,35 EUR/PLN 3,8210 USD/PLN 2,8140 (-22,5% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8209 | 2,7995 Spadek Nikkei 0 0,6% przyczynit sie do pogorszenia sentymentu rowniez na europejskich

gietdach, inwestorzy ponownie ograniczali dfugie pozycje ,,carry’, tracity rowniez na wartosci
rynki wschodzgce (w mniejszym stopniu CE4). Dolar nowozelandzki stracit w trakcie sesji
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0,8% wzg. jena. Kurs EUR/JPY znizkowat wyraZnie podczas sesji europejskiej, osiagajac
poziom 156,56 (rownoczesnie kurs USD/JPY znizkowat do poziomu 115,35). Wspdinej
walucie nie pomagat spadek oczekiwari odnosnie podwyzki stop w strefie euro (rynek
wyceniat prawdopodobieristwo podwyzki na 40%). Kurs EUR/USD znizkowat w Slad za
EUR/JIPY, przetamanie poziomow wsparcia 1,3605/1,3590 uruchomito zlecenia stop-loss, w
efekcie dolar umocnit sie wobec euro do poziomu 1,3575.. Sesja nowojorska przyniosta
zmiane nastrojow na rynku — odwracanie krotkich pozycji EUR/JPY oraz szczegdinie USD/JPY
(dolar zwyzkowat pod koniec sesji europejskiej do poziomu 116,40). Popyt na dolara przed
publikaciq figur z USA spowodowat spadek kursu EUR/USD do poziomu 1,3550 — jednakze
poziom wsparcia obronit sie a kolejne godziny przyniosty konsolidacie w pasmie 1,3560-75.
Indeks ISM dla przemystu USA (52,9 pkt.) rozczarowat nieznacznie inwestorow, ograniczajagc
aprecjacje dolara. Poranne ostabienie ztotego okazato sie ograniczone, EUR/PLN zwyzkowat
do poziomu 3,8290.. Uwaga inwestorow skupiata sie na rynkach bazowych, a ztoty przy
umiarkowanym wolumenie transakcji stopniowo odrabiat straty, osiggajac pod koniec dnia
poziom 3,8220 EUR/PLN..

Komentarz Watanabe dot. odwracania pozycji ,carry” moze okaza¢ sie trafng prognoza;
nieudana préba przetamania oporu 158,50 EUR/IPY oraz kolejna fala realizacji zyskow na
dtugich pozycjach w euro sugerujg umocnienie jena w krétkim terminie, prawdopodobny
wydaje sie test poziomu wsparcia 156,70/50 EUR/JPY. Analogicznie, ewentualne
przefamanie poziomu wsparcia 1,3550 EUR/USD otwiera droge na 1,3500/1,3450
(jakkolwiek bardziej zdecydowana wyprzedaz euro moze nastgpi¢ dopiero po posiedzeniu
ECB). Przy nadal ,niepewnych” nastrojach na rynkach bazowych zioty prawdopodobnie
pozostanie w krétkim terminie w pasmie wahan 3,8150-3,8350 EUR/PLN.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
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m Prawdopodobna konsolidacja w pasmie 3,8150-3,8350 do czasu
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Rynek stopy procentowej, Ztoty

IRS BID ASK 6,0 - [—1Asset Swap (bps) 6 04
1Y 536 546 5.8 o IBRnc a 40 58 ]
2Y 553 562 0] ® - 20 56
3Y 560 570 52> O=— = o |
4Y 565 575 ig ﬂ D L 20 521 oz
»0 7 5
5Y 567 577 . | 40 o
6Y 569 578  44- | 0 45
Y 5,69 5,78 :‘(2) ) 80 4,4 0
8Y 5,68 5,76 ’ 1 ‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 - S &S @@'\Q@\Qé'\Qé\\‘?@'&é\@é\'@@'&@'@é\ &é
9y 568 576 M A I
1OY 5 68 5 77 Cspread 5Y vs 2Y ——5Y 2y
3

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 5 WRZESNIA 2007

depo BID ASK 5wrz 07 56 - c08
ON 4,75 4,90 54 o7
M 4,75 4,92 580 7
3M 4,87 5,07 5,50 -

1x2 491 4,96

1x4 5,04 5,09

3x6 520 5,25 460 7

6x9 5,37 5,42 4,30 A
ox12 552 557 WIBOR 1x4  3x6  6x9  9x12

4,90 ~

spread 1Y vs 3M ——WIBOR 1Y ——WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 5 wrzesnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI ustugach sierpien - 56,0 56,3
USA 14:15 Raport o nowych miejscach pracy sierpien - - 48 tys
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, 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 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 INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK QDPOW[EDZ]ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA 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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