——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

™
ERNEST PYTLARCZYK 7EL. 829 0166 -
RADOSEAW CHOLEWINSKI TEL. 829 1207 l ’ I
WoicrecH TRZEPIZUR TEL. 829 0188 a I y L e t t e r
E-MAIL:  research@brebank.com.pl/
STRON. 4 piatek, 21 wrzesnia 2007
Makroekonomia

Deficyt budzetowy w 2008 jednak ponizej 30 mid zi

Minister Finansow Z. Gilowska poinformowata wczoraj, ze przysztoroczny budzet zamknie sie
deficytem w kwocie 28,6 mid zt. Przypomnijmy, ze w projekcie budzetu przedstawionym na
poczatku wrzesnia deficyt zostat zapisany na poziomie 28,1 mid zt. Réznice wynikajq przede
Minister Gilowska , Ze wszystkim z uwzglednienia skutkéw wprowadzenia podwdjnej ulgi na wychowanie dzieci, co
2wigkszenie Wydatkow  ;mniejszyé ma o okolo 2 mid zt dochody podatkowe budzetu centralnego. Dodatkowo
budzetowych przez . . . o
parlamentarzystow Ministerstwo przeszacowato wptywy z dywidend podnoszac je o 1,36 mld zt i dzieki temu,
moze skutkowac przynajmniej ,na papierze” nie mamy powrotu do nominalnej kotwicy budzetowej (30 mid
opdZnieniami w procesie  zb). Minister podkredlifa jednak, ze ze wzgledu na ulge parorodzinng o okoto 2 mid zt
przyjmowaria euro wzroénie deficyt samorzadéw.
Minister Gilowska podata rowniez nowe, uwzgledniajagce wptyw UE, szacunki wydatkow i
dochoddéw budzetu. Wydatki budzetu majg wynie$¢ w przysztym roku 310,4 mid zt, dochody
za$ 281,8 mid zt. Dochody i wydatki zwigzane z UE zostaty wiec oszacowane na okoto 35,2
mld zt. Znaczny wzrost w poréwnaniu z okoto 12 mld wydatkéw zwigzanych z funduszami UE
zapisanych na rok biezacy wynika z wdrozenia Nowej Perspektywy Finansowej Unii
Europejskiej na lata 2007-2013.

Minister Gilowska podkreslita rowniez wczoraj, ze zwiekszenie wydatkdw budzetowych przez
parlamentarzystow moze skutkowad opdznieniami w procesie przyjmowania euro. O ile w
tym roku deficyt sektora finanséw publicznych spadnie prawdopodobnie ponizej 3,0% PKB, o
tyle, naszym zdaniem zapisane na przyszty rok w programie konwergencji obnizenie go do
3,1% PKB moze by¢ niezwykle trudne. Wydaje sie rowniez ze ekspansywna polityka fiskalna
w 2008 roku moze miec istotny wptyw na popyt konsumpcyijny, procesy inflacyjne i dalej na
polityke monetarng (patrz test ponizej).

Dyskusja na sierpniowym posiedzeniu RPP

Z opublikowanego wczoraj skroconego zapisu dyskusji na sierpniowym posiedzeniu RPP
wynika, ze koncentrowata sie ona wokot trzech zasadniczych tematdw: sytuacji na
miedzynarodowym rynku finansowym, sytuacji na rynku pracy oraz polityki fiskalnej.
Cztonkowie RPP podkreslali rosnaca i rozbiezng z weczeéniejszymi oczekiwaniami dynamike
jednostkowych kosztéw pracy oraz nasilenie efektu Balasty-Samuelsona oraz szoki podazowe
(ceny zywnosci) mogace wptynaé na wzrost inflacji. Bodajze po raz pierwszy RPP wskazata
rowniez na rozszerzajacy sie deficyt na rachunku obrotéw biezacych i wzrost ryzyka
nierdbwnowagi makroekonomicznej. Odnoszac sie do stabilnosci wzrostu gosp. cze$¢ RPP
uznata, ze w obecnej fazie wzrost gosp. jest w Polsce w coraz wiekszym stopniu
Obok projekcji determinowany poprzez popyt krajowy, stad pewne spowolnienie gosp. globalnej nie
inflacyjnej (pokazata ona  powinno znaczaco wplywacé na perspektywy polskiego wzrostu. RPP wskazata rowniez, ze
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wzrost inflacji w Srednim  niektére banki centralne zdecydowaty sie podwyzszaé stopy nawet w obliczu zaburzef na

okr 6',5/6) zdaniem RPP globalnych rynkach finansowych

wiasnie zagrozenia ) .

fiskalne i ich Tradycyjnie jednak przewijaly sie argumenty o antyinflacyjnym wplywie inwestycji. CzeS¢

Sredniookresowy wplyw  RPP wskazywata réwniez na obnizenie dynamik wzrostu gospodarczego, co jednak w $wietle

na infiacie byty ostatnich danych wydaje sie mniej prawdopodobne.

bezposrednimi . . L .. ) . .

powodami sierpniowej Duzo uwagi RPP poswiecita sytuacji w finansach publicznych i planowanych wydatkach

podwyzki stop. budzetowych. Zdaniem RPP zmiany te prowadza w kierunku wzrostu popytu wewnetrznego,
dezaktywacji czesci sily roboczej, obnizeniu potencjalnego PKB i w konsekwencji wzrostu
inflacji. Obok projekcji inflacyjnej (pokazata ona wzrost inflacji w $rednim okresie) zdaniem
RPP wiasnie zagrozenia fiskalne i ich Sredniookresowy wptyw na inflacje byly bezposrednimi
powodami sierpniowej podwyzki stop.
Oceniamy, ze istotno$¢ polityki fiskalnej dla decyzji RPP wzrosnie w kolejnych miesigcach, a
w roku 2008 bedziemy ze znacznie wieksza uwaga niz w roku biezacym $ledzi¢ zaréwno
wykonanie budzetu, jak i popyt konsumpcyjny.
Jak juz zdazyliSmy sie przyzwyczai¢, zapis dyskusji z posiedzenia RPP nie
odzwierciedla w dostatecznym stopniu ,licznosci” cztonkéw Rady, ktorzy
przychylali sie do prezentowanych argumentéw. Wydzwiek minutek oceniamy
jednak jako ,jastrzebi”. Oczekujemy, ze po niespodziance inflacyjnej, komentarze
cztonkéw RPP ponownie sie zaostrza po publikacji kolejnych danych o inflacji jak
réwniez publikacji projekcji inflacyjnej. Kolejnej podwyzki stop oczekujemy w
listopadzie. Do polowy 2008 roku stopy wzrosna do 5,5%.

Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN USD/PLN
3,7706

EUR/USD 1,4085 EUR/JPY 161,80 EUR/PLN 3,7700 USD/PLN 2,6770 (-24,6% wzg. koszyka).

Czwartkowa sesja przyniosta dalsze ostabienie dolara; na poczatku sesji europejskiej
przetamanie poziomu oporu 1,4000 EUR/USD dafo sygnat do wyprzedazy dolara. Rynek
nadal pozostawat pod wrazeniem decyzji Fed, pojawily sie spekulacie dot. kolejnego kroku
banku centralnego (ewentualna obnizka stop o 25pb w paZdzierniku jest juz czesciowo
dyskontowana). Kurs EUR/USD zwyzkowat w godzinach porannych do poziomu (oporu)
1,4064 ..gdzie realizacia zyskow na dfugich pozycjach w euro ograniczyla apreciacie
wspolnej waluty. Kolejne godziny przyniosty konsolidacie w pasmie 1,4020-50.. inwestorzy
oczekiwali na wystapienie B. Bernanke przed komisjq finansow Kongresu USA (nt.
problemow rynku kredytow hipotecznych). Rownoczesnie realizacia zyskow wyraznie wziefa
gore na EUR/JPY (161,37) oraz EUR/CHF (1,6446) przy czym jen umocnit sie takze wobec
dolara (114,87). Pomimo poprawy nastrojow (oraz popytu) na rynkach wschodzacych
umocnienie ztotego w trakcie sesji okazato sie nieznaczne;, kurs EUR/PLN znizkowat w
godzinach porannych do poziomu 3,7675.. kolejne godziny przyniosty jednak konsolidacie w
waskim pasmie wahari 3,7685-3,7715; popyt na USD/PLN ograniczat apreciacie zfotego.
Rownoczesnie forint umocnit sie do poziomu 250,00 EUR/HUF. Na poczgtku sesji
nowojorskiej kurs EUR/USD przetamat opor 1,4060/64 osiggajac poziom 1,4087.

Nastepny przystanek EUR/USD — 1,4135.. przetamanie tego poziomu otwiera droge na
1,4200/50. Realizacja zyskow przed weekendem wydaje sie prawdopodobna, dopoki jednak
EUR/USD pozostaje powyzej poziomu wsparcia 1,4030/15 trend wzrostowy euro jest
niezagrozony. Dolar traci rdwnoczesnie na wartosci wobec franka oraz jena, przy rosnacych
oczekiwaniach na kolejne obnizki stép proc. w USA. Popyt na USD/PLN powstrzymat dalsze
umocnienie ztotego wobec euro, jednakze przetamanie 2,65 USD/PLN moze uruchomic
zZlecenia stop-loss na dlugich pozycjach USD/PLN.. Poprawa nastrojéow wzg. rynkéw
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

wschodzacych (oraz ,carry”) zadecyduje o ewentualnej kontynuacji trendu wzrostowego
PLN, celem w krétkim terminie pozostaje 3,75/3,7450 EUR/PLN.

Kontynuacja trendu, prawdopodobny test poziomu oporu 1,4135;

wsparcie opor

kluczowym poziomem wsparcia jest obecnie 1,4030/15. 1,4050 1,4160
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

m Po okresie konsolidacji (3,7660-3,7760) prawdopodobny wydaje sie

SPOT 37661 3,7703 powrdt do trendu wzrostowego PLN; celem pozostaje wsparcie _3:7660  3.7900
ALY =1  3,7500/3,7450. 3,7600  3,7820
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Rynek stopy procentowej, Zioty

r04

r02

IRS BID ASK 6,0 — Asset Swap (bps) 6-

1Y 5,34 5,44 5,8 - ¢ Benchmark r 40 55 ]

2Y 540 552 % - 20 s ]

3Y 545 557 5o m S = 54

4Y 5,48 5,60 i’g ﬂ D L 20 5,2 -

5Y 550 5,62 46 L 40 51

6Y 5,51 5,63 4,4 481

r -60
7Y 5,52 5,64 :rs 7 0 461
) ————————— - 44
8Y 552 564 1 2 3 45 6 7 8 9 10 S N S S W I
AN SIS SIS R I I -4 &8

QY 553 5,65 550 SRS S P 8 S o
1 OY 5,53 5,65 Cspread 5Y vs 2Y ——5Y ——2Y
depo BID ASK 21 wrz 07 56

ON 473 4,93 54

1M 475 4,95 580 T --—------------—------- - 52

3M 4,90 5,10
1x2 4,98 5,03
1x4 513 5,18
3x6 522 527
6x9 531 5,36

9x12 5,36 5,41 Wle,BMOR 1x4 3x6 6x9 9x12 & & g & &
2 Q & @ @
‘9& o q}‘\\ ) q,/\"o
spread 1Y vs 3M —— WIBOR 1Y —— WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 21 wrzesnia 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w przemysle sierpien - 54,1 54,3
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 DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY
OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOW[EDZ]ALNOSC BRE BANKU
SA, JEGO ZARZADU, PRACOWN[KOW WSPOtPRACOWNlKOW KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ
JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA
AUTOROW.
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