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Wielkosc¢ przysziorocznego deficytu budzetowego ciagle nieprzesadzona

MinFin przekazat wczoraj rzadowi projekt budzetu na rok 2008. Zgodnie z wcze$niejszymi
informacjami dochody budzetu panstwa zostaty zatozone na poziomie 246,99 mid zt, wydatki
zaé na poziomie 275,15 mid zt, co przektada sie na deficyt w kwocie 28,16 mid zt.
Potwierdzity sie jednak nasze obawy co do zakresu wydatkéw i ubytku dochoddéw, ktore rzad

Projekt budzetu nie uwzglednit. Jak poinformowata Minister Gilowska projekt nie uwzglednia efektéw
uwzglednia skutkow . L em . L £ys . . .
podwdjnej ulgi wprowadzenia ,podwdjnej” ulgi prorodzinnej. Jesli w Senacie zmiana ta nie

prorodzinnej. zostanie skorygowana, deficyt budzetowy zwiekszy sie wiec do poziomu
nominalnej kotwicy 30 mid zt. Z prostej arytmetyki wynika, ze po uwzglednieniu
podwojnej ulgi mozliwy jest wzrost deficytu do powyzej 30 mid zt (koszt ,podwdjnej” ulgi to

W 2008 roku moZliwy 6,5 mld zt, a wiec o 3 mid wiecej niz wczedniej zaktadat rzad). Wicepremier Gilowska
powrot do kotwicy wskazata réwniez, ze wprowadzenie ,podwéjnej” ulgi przy réwnoczesnej likwidacji tzw.
nominainej

starego portfela emeryckiego moze stanowic zagrozenie dla realizacji przez Polskg programu
konwergencji w przysztym roku. W istocie, zmiany te obcigzajg budzet facznie kwota 5 mid
zh

Przy konstrukcji budzetu na przyszly rok rzad przyjat realistyczne w naszej opinii zatozenia
dotyczace wzrostu PKB na poziomie 5,5% (o 0,2pkt proc. nizej niz zaktadano w czerwcowym
projekcie) oraz ,bezpieczne” (z punktu widzenia szacowanych dochoddéw) szacunki inflacji
konsumenta CPI na poziomie 2,3% (Sredniorocznie). W stosunku do poprzedniego projektu
zrewidowano w gore wysoko$¢ stopy interwencyjnej NBP, ktéra w catym 2008 roku ma by¢
rowna Srednio 5,2 proc. Oznacza to, ze przez pierwsze dwa miesigce nowego roku stopa
referencyjna rowna byfaby 5,00 proc., w marcu 2008 nastgpitaby podwyzka stép o 25 pb. do
5,25 proc. Scenariusz ten jest zgodny z rynkowg wycena.

Potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa w przysztym roku majg wynies¢ 45,69 mid zt, a wiec
0 16,5% wiecej niz w roku obecnym. Wzrost ten wynika m.in. z wyzszego poziomu stop
procentowych oraz rolowania dtugu.

Ministerstwo Finansdw potwierdzito wczoraj, ze spodziewa sie b. dobrego wykonania
budzetu w tym roku z deficytem budzetowym na poziomie 23 mid zt wobec pierwotnie
planowych 30 mld z. Przyczyna tego sa przede wszystkim powodowane ozywieniem
gospodarczym wyzsze dochody podatkowe. Sytuacja taka wystapi prawdopodobnie réwniez
w przysztym roku, jednak wtedy w naszej opinii nadwyzki zostang skonsumowane przez
efekty ustaw uchwalonych na przedwyborczej fali. Dodatkowe dopalacze fiskalne w roku
2008 beda naszym zdaniem zwieksza¢ ryzyko inflacyjne oraz restrykcyjno$¢ polityki
monetarnej.
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Dzi$ dane o bilansie platniczym za lipiec

Dzi$ o 14:00 NBP poda dane o bilansie ptatniczym za lipiec. Oczekujemy pogorszenia salda
obrotow biezacych do -1253 min euro (konsensus prognoz -1071 min euro). Deficyt
handlowy w lipcu oceniamy na 894 min euro. Szacujemy wzrost eksportu na 13,5% r/r i
wzrost importu na 19,1% r/r. W Srednim okresie spodziewamy sie pogorszenia salda
obrotéw biezacych.

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3870 EUR/JPY 158,10 EUR/PLN 3,7730 USD/PLN 2,7205 (-24,1% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN
3,7946 | 2,7513 Wetorkowa sesja przyniosta kontynuacje trendu, tj. dalsze ostabienie dolara wobec euro (oraz

w mnigjszym stopniu wzg. pozostatych walut G7). Komentarze Lifkanena oraz Starka (ECB)
potwierdzity opinie, ze ECB nie zakoriczylo jeszcze cyklu podwyzek stop, wspierajac
aprecjacie wspolnej waluty podczas sesji. Kurs EUR/USD przetamat poziomy oporu
1,3800/10 osiagajac pod koniec dnia poziom 1,3839.. jednakZe poziom oporu 1,3850
pozostat niezagrozony. Rownoczesnie dolar tracit na wartosci wobec funta (2,0336) oraz
franka szwajcarskiego (1,1842). Uwaga inwestorow skupiata sie na zblizajgcym sie
wystagpleniu Bernanke, przy powszechnych na rynku oczekiwaniach, Ze Fed zdecyduje sie na
obnizke stop ewentualne ,dementi” ze strony szefa Fed oznaczatoby natychmiastowe
odwracanie pozycji). Poprawa nastrojow na europejskich gietdach (gfowne indeksy +1,5%)
sprzyjata rowniez walutom ,carry” oraz rynkom wschodzacym; przedterminowe wybory w
Polsce nie wplywaty negatywnie na zfotego - wrecz przeciwnie, przy rosnacym popycie na
warszawskiej gietdzie zfoty umacniat sie w trakcie sesji. Kurs EUR/PLN, po okresie
konsolidacji w pasmie 3,7920-60 znizkowat w godzinach popotudniowych do poziomu
37750 (USD/PLN rownoczesnie znizkowat do poziomu 2,73). Aprecjacjie ztotego
przyspieszyty zlecenia stop-loss po przetamaniu poziomow 3,7860/30..

Rezygnacja premiera Abe przyczynita sie do spadku indeksu Nikkei oraz ostabienia jena,
kluczowym poziomem oporu w krétkim terminie jest 158,20/30 EUR/IPY (przetamanie
otwiera droge na 159,50/160,00). Réwnoczesnie euro osiaggneto historyczne maksimum
wobec dolara — 1,3880.. o ile nie mozna wykluczy¢ préby przetamania oporu 1,3900
EUR/USD to wraz ze zblizaniem sie posiedzenia Fed rosnie prawdopodobiefstwo realizacji
zyskoéw na dhugich pozycjach w euro. Kontynuacja trendu ztotego sugeruje test pozioméw
wsparcia 3,7600/3,7450 EUR/PLN (na tym poziomie prawdopodobna staje sie realizacja
zyskow).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

wsparcie opor

Nowe historyczne maksimum 1,3880; kontynuacja trendu

oznacza test poziomu oporu 1,3900.. przelamanie otwiera 1,3775 1,3950
droge na 1,3950. Przed posiedzeniem Fed ro$nie szansa na 1,3750 1,3900
1,3720  1,3880

korekte (z celem na poziomie 1,3720/1,3680).
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m Kontynuacja trendu oznacza test pozioméw wsparcia

SPOT 3,7710 3,7720
ATM BID ASK
1W 520 6,20
T™ 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
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SPOT 2,7199 2,7214

3,7700
3,7600
3,7450

3,8150
3,7970
3,7860

3,7600/3,7550; ewentualna korekta powinna by¢ ograniczona
do poziomu oporu 3,7860/3,7900.
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ATM BID ASK
1w 7,60 8,50
1M 7,65 8,65
2M 765 8,65
3M 760 8,60
6M 7,75 845
1Y 7,75 8,45
DELTA =25

™ 1Y
RR 1,30 1,30
Fly 030 0,35
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych sroda, 12 wrzesnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przem. lipiec - 3,1% r/r 2,3% r/r
Polska 14:00 Saldo obrotéw biezacych lipiec -1,253 mid -1,071 mid -1,182 mid

EUR EUR EUR
UWAGA!

NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET 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 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 WYRACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINES. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJLCIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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