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W lipcu deficyt na rachunku obrotéw biezacych najwyzszy od 2004 roku

W lipcu zanotowano 1,3 mld EUR deficyt na rachunku obrotéw biezacych (okoto 3,3% w
odniesieniu do PKB). Konsensus prognoz wynosit okoto 1,1 mid, nasza prognoza 1,25 mid
eur. Zasadniczym powodem wzrostu deficytu C/A jest pogorszenie bilansu handlowego do
Zasadniczym powodem 1,278 mld zt (przypomnijmy, ze w poprzednich miesigcach wzrost deficytu C/A zwigzany byt

wzrostu deficytu C/A z pogorszeniem salda dochodéw, patrz wyptata dywidend inwestorom zagr. i nizszymi
jest pogorszenie bilansu . L . . .
handlowego wptywami z UE). Na pogorszenie bilansu handlowego zlozyly sie bardzo wysoka dynamika

importu 24,3% r/r i dynamika eksportu na poziomie 15,8% r/r. Naszym zdaniem ta
tendencja, przyspieszanie importu i pogarszanie deficytu handlowego, utrzyma sie w
najblizszych kwartatach. Wplywac na to bedzie szybki wzrost popytu wewnetrznego; duza
importochtonno$¢ boomu inwestycyjnego oraz coraz szybciej rosngca konsumpcja drozszych
importowanych towaréw. To ostatnie zjawisko jest dos¢ typowe dla krajéw rozwijajacych sie
z szybko rosnacymi dochodami ludnosci. Uwazamy jednoczesnie, ze dynamiki eksportu
powinny utrzymac sie na, obiektywnie rzecz biorac, wysokich poziomach 12-16% r/r.
Szacujemy, ze na koniec roku deficyt C/A wzroénie powyzej 4% PKB i pogorszy
sie do powyzej 5% w roku 2008, co moze ogranicza¢ aprecjacyjne tendencje
zlotego. Spodziewamy sie rowniez, ze wraz z rosnacym deficytem na rachunku
obrotow biezacych dana ta bedzie coraz uwazniej monitorowana przez RPP.

Po kilku stabszych miesigcach zaobserwowano w lipcu ponownie wysoki naptyw inwestycji
bezposrednich (1,1 mid EUR).

Dzi$ dane o inflacji za sierpien. Prof. Filar z RPP antycypuje okresowy spadek
inflacji

O 14.00 GUS opublikuje dane o sierpniowej inflacji. Szacujemy, ze w sierpniu roczny
Pomimo, jak oceniamy, wskaznik inflacji spadt do 1,8% z 2,3% zanotlowanych w lipcu (prognoza MinFin 1,9%).
obnizenia sie inflacji cPI  Naszym zdaniem spadek ten ma charakter przejsciowy i wynika przede wszystkim z wysokiej
do 1,8% inflacja netto bazy na cenach zywnosci w 2006 roku oraz dos¢ niskich cen warzyw w 2007 roku (-0,6%
?/z6r;én/'ews/erpn/u @  m/m). Inflacja netto wzroénie jednak do 1,6% r/r z 1,5% zanotowanych w lipcu. W
’ kolejnych miesigcach bedziemy juz obserwowac silniejsze wzrosty inflacji oraz wyzszg
dynamike cen zywnosci, co bedzie zgodne z trendem w regionie oraz UE. Inflacja naszym
zdaniem powrdci w okolice $rodka celu inflacyjnego w pazdzierniku, za$ na koniec roku
przekroczy 3%.

Prof. Filar z RPP (wywiad w TVN 24 i artykut w GW) wskazuje, ze Rada antycypuje

przejéciowy spadek inflacji i z punktu widzenia prowadzenia polityki pienieznej rosnacy trend
na inflacji netto moze by¢ powodem do zmartwien. Filar podkresla réwniez, ze odchylenia od
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$rodka celu w gére mogg mie¢ jedynie krotkotrwaty charakter i RPP na trwaty wzrost inflacji
powinna reagowac zacie$nieniem polityki monetarnej. Wskazuje on réwniez na istotnosc¢
najblizszej projekcji inflacyjnej NBP dla przysztych decyzji RPP.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3890 EUR/IPY 158,60 EUR/PLN 3,7725 USD/PLN 2,7160 (-24,15% wzg.

EUR/PLN USD/PLN koszyka).
3,7736 | 2,7233

Komentarze Sekretarza Skarbu USA Paulsona, Ze obecny kryzys na rynkach finansowych
potrwa dtuzej niz te, ktorych rynki doswiadczyly w trakcie poprzednich dwu dekad
przyczynity sie do (dalszego) pogorszenia nastrojow wobec dolara. Kurs EUR/USD
zwyzkowat podczas sesji azjatyckiej do poziomu 1,3880.. korekta na poczatku sesji
europejskiej okazata sie ograniczona (1,3840). Dane makro ze strefy euro nie wplynely
znaczqco na notowania euro (produkcia przemysfowa +0,6% my/m), trwajgca spekulacia nt.
poczatku cyklu obnizek stop proc. w USA decydowata o stopniowej wyprzedazy USD. W
drugiej pofowie dnia kurs EUR/USD przetamat poprzednie maksimum 0siagajac na poczatku
sesji nowojorskiej poziom 1,3901! Po rezygnacji premiera Japonii Abe japoriska waluta
tracita na wartosci, przy znacznej zmiennosci na rynku.. Przefamanie poziomow oporu
157,30/50 EUR/JPY podczas sesji europejskiej uruchomifo zlecenia stop-loss, w efekcie pod
koniec dnia euro zwyzkowato do poziomu 158,80 (rownoczesnie USD/JPY osiggnat poziom
114,35). Ostabienie funta po wystgpieniu gubernatora BoE Kinga okazato sie ograniczone —
kurs GBP/USD znizkowat do poziomu 2,0290.. w wiekszym stopniu funt tracit na wartosci
wobec euro (0,6844). Rynki wschodzgce oraz waluty ,carry” skorzystaly na ostableniu jena,
Jjednakze poranne umocnienie ztotego zostato powstrzymane na poziomie 3,7705 EUR/PLN;
realizacjia zyskow na krotkich pozycjach w euro oraz zlecenia importerow sprawily, ze kurs
euro wzrost w potowie dnia do poziomu 3,7820 (USD/PLN odp. 2,7250). Rynek negatywnie
odebrat informacje o wzroscie deficytu G/A (-1,3 mid EUR), przy zrownowazonym rynku
druga potowa dnia przyniosta konsolidacie w waskim pasmie wahan 3,7760-3,7810
EUR/PLN.

Wyprzedaz dolara podczas sesji nowojorskiej pozwolita euro umocni¢ sie do poziomu
1,3914.. Kontynuacja trendu oznacza test poziomu oporu 1,3940/50; dalsze umocnienie
euro w krétkim terminie wydaje sie ograniczone realizacjg zyskéw (przed posiedzeniem
Fed). Przed weekendem prawdopodobna wydaje sie korekta (z celem ok. 1,3770/50).
Wobec likwidacji dtugich pozycji w EUR/PLN prawdopodobny wydaje sie test pozioméw
wsparcia 3,7600/3,7450 ..jakkolwiek impulsu do dalszego umocnienia moze dostarczy¢
dopiero — ewentualny — gotebi komunikat Fed.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

wsparcie opor

Nadal mozliwy wydaje sie test poziomu oporu 1,3940/50..

jednakze wczorajsza realizacja zyskéw po osiagnieciu 1,3915 1,3850 1,3980

sygnalizuje rosngce prawdopodobienstwo korekty (z celem ok. 1,3820 1,3950
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Zrodo: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Ztoty

m Kontynuacja trendu oznacza test pozioméw wsparcia

SPOT 3,7710 3,7741
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
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1™ 1Y
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Fly 0,30 0,38
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SPOT 2,7120 2,7150
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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

3,7600/3,7450; ewentualna korekta powinna by¢ ograniczona 3,7700 3,8150
do poziomu oporu 3,7860/3,7900. 3,7600  3,7970
3,7450  3,7860
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych czwartek, 13 wrzesnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
Polska 14:00 Inflacja sierpien 1,8% 1,9% 2,3% r/r
USA 14:30 Liczba nowych bezrobotnych - - 330 tys. 318 tys.
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 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 DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK QDPOW[EDZIALNOSC 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.

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



