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Makroekonomia
Wybuchowa mieszanka — wczes$niejsze wybory i prace nad budzetem

Natozenie sie terminu wczesniejszych wyboréw (gtosowanie nad rozwigzaniem Sejmu
odbedzie sie jutro) i prac nad przysztorocznym budzetem skutkuje pomystami, ktére w innej
Wazrost ekspansywnosci  Sytuadji nie mialyby szans na poparcie Sejmu. Tak wiec, Sejm przychylit sie wczoraj do
polityki fiskalnej moze poprawki Prawicy Rzeczypospolitej i zwiekszyt dwukrotnie proponowang wczesniej przez PiS

spowodowac dalsze ulge podatkowa na wychowanie dzieci do prawie 1200 zt na kazde dziecko. Oznacza to, ze
zaostrzenie polityki , . . . .
monetarnej ubytek dochodow budzetu w zwigzku z tq ulgg zwiekszy sie w przysztym roku do okoto 6,5

mid zt. Oprdcz oczywistego powiekszenia deficytu budzetowego w przysztym roku
(uwazamy, ze zwigzany z nominalna kotwicg limit 30 mld, w odréznieniu od tego roku
zostanie zrealizowany) zwiekszenie ulg prorodzinnych, drugi etap redukcji klina
podatkowego (koszt okoto 18 mld zt) oraz rewaloryzacja rent i emerytur (5,7 mid
zl) beda ewidentnie zwieksza¢ ekspansywnos$¢ polityki fiskalnej i stymulowaé
popyt konsumpcyjny. Wszystko to moze dziata¢ proinflacyjnie i w pewnym stopniu
przyczynic sie do zaostrzenia polityki monetarnej. Naszym zdaniem wzrost ekspansywnosci
polityki fiskalnej zmniejsza rowniez szanse na redukcje stawek podatkowych w roku 2009.
O ile strona wydatkowa przysztorocznego budzetu ciggle nie nabrata ostatecznego ksztattu,
Minister Gilowska poinformowata, ze dochody sa juz wstepnie oszacowane. Ogtoszona
MF obnizyt prognoze wczoraj kosmetyczna rewizja ztozen makro (obnizenie prognozy wzrostu PKB do 5,5% z
PKB do przysztorocznego 5,7%) nie powinna znaczaco wptyna¢ na dochody. Wysoka baza z tego roku, kiedy to
gub_d;etu 25,7% do dochody okazg sie prawdopodobnie az o 25% wyzsze niz w roku ubiegtym, pozwala na dos¢
’ swobodne doktadanie wydatkdéw i ulg podatkowych, aby wypei¢ zatozony juz limit 30 mid
deficytu na rok przyszly.

Dzis$ decyzja ECB

Dzi$ decyzje w sprawie stop procentowych podejmie ECB. Pomimo iz po sierpniowym
posiedzeniu prezes Trichet sygnalizowat podwyzke we wrzesniu, to sytuacja na rynkach
finansowych w ciagu ostatniego miesigca ulegta radykalnej zmianie i prezes ECB za pomoca,
odpowiedniego wordingu ,odwotat” podwyzke. Spodziewamy sie, ze ECB wstrzyma sie
dzisiaj od podwyzki stop, a planowang podwyzke przesunie na koniec tego lub
poczatek przysziego roku. Gospodarka strefy euro pozostaje bowiem bardzo mocna, a
ryzyko dla inflacji caty czas wyzsze niz dla wzrostu.
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3650 EUR/JPY 157,30 EUR/PLN 3,8220 USD/PLN 2,80 (-22,6% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8208 [ 2,8105 Sesja europejska okazata sie pozbawiona emocy, pomimo stabszych nastrojow na

europejskich gietdach inwestorzy nie przytaczyli sie do wyprzedaZy ,carry” widocznej
podczas sesji azjatyckiej. Przeciwnie, w godzinach porannych realizacja zyskow sprawita, ze
Jen tracit umiarkowanie na wartosci (EUR/JPY zwyzkowat do poziomu 157,70). Podobnie tez
EUR/USD nie byt w stanie przetamac poziomu wsparcia 1,3570, poZniejsze odwracanie
krotkich pozycji przyniosto wzrostu kursu euro do poziomu 1,3600. Uwaga rynku skupiata sie
Juz na zblizajgcym sie posiedzeniu ECB, przy ograniczonym wolumenie transakcji inwestorzy
nie byli skftonni do powigkszania pozycji.. Nastroje ulegly zmianie po publikacji danych
makro z USA — po informacji o silnym spadku sprzedazy nieruchomosci (-12,2% my/m)
Indeksy nowojorskich gietd spadty o ok. 1%, a dolar zaczat silnie tracic na wartosci wobec
pozostatych walut; kurs EUR/USD zwyzkowat do poziomu 1,3650.. GBP/USD odp. do
poziomu 2,0189 a USD/JPY znizkowat do poziomu 115,02. Wyjatkowo niewraZliwy na
zmienne nastroje na rynkach bazowych okazat sie ztoty, przez wieksza czesc sesji wolumen
transakcji byt ograniczony, a kurs EUR/PLN pozostawat w waskim pasmie wahari 3,8180-
3,8240.

Wyprzedaz dolara podczas sesji nowojorskiej pozwolita euro umocni¢ sie do poziomu
1,3670, kolejne godziny przyniosty konsolidacje ok. 1,3650. Gieldy azjatyckie tym razem
okazaty sie odporne na zamieszanie na Wall Street (Nikkei +0,6%), notowania jena
pozostaty wzglednie stabilne (EUR/JPY 156,80-157,70). Konsolidacja utrzyma sie
prawdopodobnie do czasu decyzji BoE oraz ECB, ewentualna podwyzka stop w strefie euro
moze spowodowac przetamanie pozioméw oporu 1,3670/1,3715 EUR/USD. O ile poziom
oporu 3,8300/3,8350 EUR/PLN nadal bedzie skutecznie powstrzymywat ostabienie ztotego to
mozna sie spodziewaé kolejnej préby przetamania pozioméw wsparcia 3,8150/3,8050
(pozostawienie stdp b./z przez ECB wspiera ten scenariusz).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Przetamanie oporu 1,3620 uruchomito zlecenia stop-loss, do

czasu decyzji/komunikatu ECB prawdopodobna wydaje sie 1,3620 1,3750
dalsza konsolidacja ok. 1,3650. Przetamanie pozioméw oporu 1,3590 1,3715/30
1,3670/1,3715 otwiera droge na 1,3750/1,3800. 1,3550 1,3670
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Zrodo: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Prawdopodobna konsolidacja w pasmie
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 6 wrzesnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Wlk. Brytania  13:00 BoE - 5,75% 5,75% 5,75%
EMU 13:45 ECB - 4,0% 4,0% 4,0%
USA 14:30 Liczba nowych bezrobotnych Ostatni tydzien - 330 tys. 334 tys.
USA 16:00 ISM w ustugach Sierpien - 54,8 55,8
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI, WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM 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 DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK QDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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