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Budzet 2008 - kolejna odstona

Agencje informacyjne podaly, Zze Ministerstwo Finansdw zaproponuje dzis rzadowi
(prawdopodobnie okoto 15.00) przyjecie budzetu na 2008 rok z limitem 28,164 mid zt.
Dochody MinFin szacuje na 246,985 mid zt (wzrost o 54 mid w poréwnaniu z
wczesniejszymi zatozeniami), za$ wydatki 275,149 mid zt (wzrost o 3,5 mld zt w poréwnaniu

Szacujemy, ze zafozony  ; \yczeéniejszymi  zatozeniami). Podane wielkoéci nie uwzgledniaja prawdopodobnie

wzrost przysztorocznych

dochoddw wzgledem dochodéw i wydatkow zwigzanych z UE. Poréwnujac powyzsze dane z planem
tegorocznego wykonania  (skorygowanym o wydatki i dochody z UE) na rok 2007 widzimy, ze zatozono ponad 15%
nie przekroczy 8-9%. wzrost dochodéw i prawie 11% wzrost wydatkéw w 2008 roku. Wysoka baza na dochodach

budzetu panstwa z tego roku (dochody po 7 miesigcach sg o 25% wyzsze niz w
analogicznym okresie roku ubiegtego, a wytaczajac wyptate zysku NBP i dochody z UE o
okoto 17-18%) sprawia jednak, ze naszym zdaniem zatozenia odnosnie dochodéw nie sg
szczegdlnie wysSrubowane. Szacujemy, 2Ze zalozony wzrost przysziorocznych
dochodéw wzgledem tegorocznego wykonania nie przekroczy 8-9%. Strona
wydatkowa jest jednak nadal duza niewiadoma - nie mamy pewnosci z
proponowanych ostatnio wydatkow ktore i w jakim stopniu (tak jak to bylo z
ulga na wychowanie dzieci) zostaly juz uwzglednione w kalkulacjach resortu.
Mimo wszystkich tych niejasnosci, zakomunikowanie zmniejszenia deficytu ponizej 30 mid zt
(nominalna kotwica) byto odebrane umiarkowanie pozytywnie przez rynki finansowe.

Dodatkowo Ministerstwo Skarbu przedstawito wczoraj na potrzeby projektu budzetu na
przyszty rok plany prywatyzacyjne, wedtug ktorych wptywy brutto majg wynies¢ 2,3 mid zt.
Plany te nie zakladajg prywatyzacji energetyki. MSP szacuje ponadto, ze na potrzeby
projektu wptywy z dywidend spdtek skarbu parnstwa wyniosg 1,5 mid zt.

Bardzo dobre dane Samaru o produkcji samochodow

m Produkcja samochodéw r/r SAMAR

@ Produkcja samochoddw i naczep r/r GUS
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SAMAR, instytut monitorujacy rynek motoryzacyjny poinformowat wczoraj, ze w sierpniu
Ubrzymujemy nasza wyprodukowano o 42,6% wiecej samochodéw dostawczych i osobowych niz w analogicznym
dotychczasowa (9,5% miesigcu roku 2006. Przypomnijmy, ze dane Samaru, ze wzgledu na wysoki udziat
r/r) prognoze dynamiki  samochodéw w koszyku produkcji przemystowej (9-10%), mogg by¢ przydatne do
ﬁ:’(;%t;//;%jprzemyslawej prognozowania (nietypowych) zmian indeksu podawanego przez GUS. Biorac jednak pod
uwage fakt, ze w ostatnim okresie wystapity do$¢ znaczne réznice w dynamikach
podawanych przez SAMAR i tych liczonych dla zblizonej kategorii przez GUS (patrz wykres)
pozostawiamy naszgq prognoze dynamiki produkgcji przemystowej w sierpniu na poziomie
9,5% r/r (nasza prognoza uwzglednia wzrost popytu sugerowany przez wskazniki
koniunktury i zaktada ponowne wystromienie trendu w poréwnaniu z lipcem, gdzie po
skorygowaniu o liczbe dni roboczych indeks produkcji przemystowej wzrést o 8,3% r/r).

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3795 EUR/JPY 156,95 EUR/PLN 3,7960 USD/PLN 2,7520 (-23,5% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,8075 | 2,7619 Pigtkowa publikacja raportu z rynku pracy USA nadal determinowata nastroje na rynku na

poczatku tygodnia.. Dolar tracit znaczaco na wartosci wobec pozostatych walut G7,
odrabiajgac jednak na poczatku sesji europejskiej czes¢ strat wobec jena. Kurs USD/IPY
znizkowat podczas sesji azjatyckiej do poziomu 112,60 (EUR/JPY odp. do poziomu 155,15)
po spadku Nikkei 0 2,2%.. jednakze informacja o spadku japoriskiego PKB za II kw. (-0,3%)
oraz zlecenia importerow sprawity, Ze jen oddat czes¢ wczesniejszych zyskow. W drugiej
potowie dnia kurs USD/JIPY wzrost do poziomu 113,75 (EUR/JPY odp. do 157,10). Po okresie
konsolidacji EUR/USD powyzej poziomu 1,3760 sesja europejska przyniosta kolejng probe
przetamania poziomu oporu 1,3800; euro osiggneto 1,3816 w drugiej potowie dnia, jednakze
realizacja zyskow powyzej 1,3800 zadecydowata o powrocie do poprzedniego pasma wahari
na poczatku sesji nowojorskiej. Rowniez jen zaczat zyskiwac na wartosci pod koniec dnia,
wobec stopniowej likwidacji pozycji ,carry”. Pomimo zamieszania na rynkach bazowych
poczatek sesji przynidst umiarkowane umocnienie ztotego (oraz pozostatych walut regionu),
wobec rosngcych oczekiwari na obnizke stop procentowych w USA, kurs EUR/PLN znizkowat
do poziomu 3,8065. W drugiej pofowie dnia przetamanie wsparcia 3,8050 uruchomito
Zlecenia stop-loss na dfugich pozyciach w euro, w efekcie kurs EUR/PLN osiagnat poziom
3,7880 (USD/PLN 2,7435). W godzinach popofudniowych realizacia zyskow skutecznie
ograniczyta zyski PLN, na zamkniecie sesji notowania EUR/PLN ustabilizowaly sie ok. 3,8000
(USD/PLN odp. 2,7550).

Kontynuacja trendu EUR/USD sugeruje ponowng probe przetamania poziomdéw oporu
1,3825/1,3850.. niepowodzenie moze skiloni¢ do realizacji zyskdw (siinym poziomem
wsparcia w krotkim terminie jest 1,3680/50). Uwaga inwestorow bedzie skupiona na
dzisiejszym wystapieniu Bernanke, sygnat potwierdzajacy oczekiwania na obnizke stép proc.
w USA moze zadecydowac o dalszym ostabieniu dolara. Ztoty moze testowaé w krotkim
terminie poziom wsparcia 3,7800/3,7750 EUR/PLN (z pomocq zlecen stop-loss na diugich
pozycjach w euro), przetamanie otwiera droge na 3,75/3,7450 w Srednim terminie.

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 11 WRZESNIA 2007

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
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kolejna  proba
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

m Kontynuacja trendu oznacza test pozioméw wsparcia

SPOT 3,7909 3,7960
ATM BID ASK
1W 520 6,20
1M 525 6,25
2M 530 6,30
3M 530 6,30
6M 545 6,15
1Y 540 6,10

DELTA =25
1™ 1Y
RR 0,00 0,00
Fly 0,30 0,38

I Usori |

SPOT 2,7494 27517
ATM BID ASK
1w 7,50 8,50
1M 765 8,65
2M 765 8,65
3M 760 8,60
6M 7,75 845
1Y 7,75 8,45

DELTA =25
1™ 1Y
RR 1,30 1,30
Fly 030 035

3,7900/3,7750 (przetamanie otwiera droge na 3,7450 w 3,7900 3,8250
$rednim terminie). 3,7750 3,8150
3,7600 3,8050
Daily QEURPLN=D2 23-May-07 - 14-Sep-07 (GMT)
Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last) Price
11-Sep-07, 3.79;

0y T AYI

-3.83

AW AN B i AV SO T
AVA W A ] AR
I \/\ !\v/\ J \\}/\ ] 379 \& ‘:.789
U / V\\/\U} 3.7751 378

-3.77

\/\\/\/\/L\ ’J 3.7602 3.76

-3.75

iz

28 04 11 18 25 02
May 2007| June 2007

Zrodo: Reuters

09 16 23 30 06 13 20 27
July 2007 August 2007

03 10
| sepo7

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 11 WRZESNIA 2007

Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 11 wrzesnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

USA 17:00 Przemdwienia szefa FED B. - - - -
Bernanke

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 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 DZIAtAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINES. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNI/(OW W5P0£PRACOWN]KOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.

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