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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Brak istotnych danych

Makroekonomia
Najpierw konstytucja potem ERM2

Wiceminister Finansow K. Zajdel-Kurowska zapowiedziata, ze wejécie do mechanizmu ERM2 i
w dalszej perspektywie przyjecie euro musi zostaé poprzedzone wyjasnieniem kwestii

Oceniamy, Ze Polska legislacyjnych i politycznych zwigzanych z koniecznymi zmianami w konstytucji (chodzi o

mogfaby przyjac eurow  zapisy méwiace o roli NBP i ztotym jako polskiej walucie). Tym samym Zajdel-Kurowska

latach 2014-2015 potwierdzita stanowisko prezentowane wczesniej przez Ministra J. Rostowskiego. Kalendarz
polityczny (wybory prezydenckie w 2010 roku, wybory parlamentarne w 2011 roku) i kwestia
znacznej niepopularnosci pomystu wprowadzenia euro (podnoszony przez przeciwnikdw euro
temat drozyzny) wskazuja, ze realnymi datami przystgpienia do ERM2 sg raczej lata 2012-
2013. Oznaczatoby to, ze Polska mogtaby przyjac euro w latach 2014-2015.

Projekt budzetu 2009

Jak zapowiadano od kilku miesiecy deficyt zatozony na przyszly rok nie przekroczy 18,2 mid
zt. Wychodzac ze zrewidowanych szacunkéw wykonania tegorocznego budzetu (Ministerstwo
oszacowato, ze deficyt w 2008 roku bedzie o 4,1 mld mniejszy niz zakladane 27,1 mid zf).
Przysztoroczne dochody zostaly oszacowane na poziomie 369,9 mid zt, wydatki za$ na
poziomie 288,1 mid zt (bez uwzglednienia $rodkéw z UE). Wzrost dochodéw wyniesie wiec
8,9%. Stosunkowo niska dynamika dochoddéw to przede wszystkim efekt uwzglednienia
ubytku dochoddw w zwigzku ze zmianami stawek PIT.

Przysztoroczne wydatki maja by¢ o 5,3% wieksze od tych z 2008 roku. Istotnym Zrédtem
oszczednosci majg by¢ dotacje dla FUS (zatozono, ze zasadniczo zmnigjszy sie liczba
zawodow uprawnionych do wczesniejszych emerytur, spada¢ bedzie rowniez dalej stopa
bezrobocia).

W projekcie budzetu zatozono az 12 md zt przychoddw z prywatyzacji (z tego 6,8 mid zt ma
trafi¢ do budzetu, pozostata cze$¢ ma wptyna¢ do Funduszu Restrukturyzacji Przedsiebiorstw
i na rezerwe na odszkodowania za nacjonalizacje majatkéw).

Nie oczekujemy, aby Budzet skonstruowany zostat przy zatozeniach 4,8% wzrostu gospodarczego i éredniorocznej
gﬁgﬁé‘;ﬁ?gﬁg‘a inflacji na poziomie 2,9%. Jakkolwiek kazde z zatozen jest dyskusyjne (spodziewalibysmy sie
rynki finansowe w jednak wyzszej stopy inflacji i nizszego wzrostu PKB) ich ztozenie nie powinno prowadzi¢ do

najblizszych miesigcach  istotnych przeszacowan wydatkéw, czy dochoddw.
Prawdopodobnie znacznie lepsze niz zaktadano wykonanie tegorocznego budzetu, a co za
tym idzie praktykowane juz od kilku lat przenoszenie dochoddéw/dotacji na przyszly rok
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budzetowy (wskazujemy tu przede wszystkim na dotacje dla FUS) czyni przyszioroczne
szacunki samego deficytu budzetowego dos$¢ realnymi. Nie oczekujemy, aby kwestia
budzetu miata jakikolwiek wptyw na rynki finansowe w najblizszych miesiacach —
ciezko bedzie rynkom wierzy¢ w katastrofe budzetowa w przysztym roku, jesli
wykonanie deficytu po oémiu miesiacach 2008 wynosi zaledwie 700 min zH!

Nizsza inflacja w Czechach

W sierpniu roczny wskaznik inflacji spadt w Czechach do 6,5% (konsensus prognoz 6,6%) z
6,9% zanotowanych w lipcu. Zasadniczymi przyczynami spadku inflacji byly spadki cen paliw

Wezorajsze dane z (ponad 3% m/m) i Zzywnosci (1,6% m/m). Obnizyly sie réwniez ceny elektroniki i
czeskiej gospodarki samochoddw. Wyzsza baza na jesieni (czynnik dotykajacy w tym roku wskazniki inflacji w
wsplerajq naszq nizszq  \jiekszoéci gospodarek) oraz dalsze spadki cen paliw prawdopodobnie przyczynig sie do
prognoze inflacji dla . .. . o . , . . .
polskiej gospodarki spadku inflacji do poziomu 4,5% na koniec roku. Podkreslamy, ze te szacunki przysziej

inflacji uwzgledniajg juz podwyzki cen gazu w pazdzierniku i wyzsze ceny wyrobow
tytoniowych.

Nizsza inflacja oczywiscie zwieksza pole manewru dla Czeskiego Banku Centralnego. Nie
spodziewamy sie jednak, biorac pod uwage obecne ostabienie korony, aby do konca tego
roku doszto do wiecej niz jednej obnizki stép procentowych.

Woczorajsze dane z czeskiej gospodarki (przede wszystkim znaczne spadki cen zywnosci, w
tym warzyw i owocdw i korelacja cen w tych kategoriach z polskimi odpowiednikami)
wspierajg nasza nizsza prognoze inflacji dla polskiej gospodarki. Szacujemy, ze inflacja w
Polsce wzrosta w sierpniu do 4,9% (konsensus prognoz 5,0%) z 4,8% zanotowanych w
lipcu. Podkreslamy, ze wzrost rocznego wskaznika jest zwigzany przede wszystkim z nizsza
baza z sierpnia 2007.

Posiedzenie RPP, 24. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 20%
Stopy bez zmian 80%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy naftowej Brent (USD)

Kontrakt Ask Zmiana
OCT8 102.64 -0.8
NOVS8 104.27 -0.82
DECS8 105.63 -0.97

Data: 9/9/2008

Godzina: 8:43:02

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4090 EUR/JPY 151,30 EUR/PLN 3,4820 USD/PLN 2,4715

EUR/PLN USD/PLN
3.4674 | 2.4324 Dolar najmocniejszy od ponad roku zblizyt sie do psychologicznego poziomu 1,40. Przyczyng

umocnienia amerykariskiej waluty byta pomoc rzadowa dla GESOow (Fannie i Freddie) i
spadek awersji do ryzyka i wzrost zaufania inwestorow w amerykariskie aktywa. Polowanie
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na zlecenia s/l moze przyczynic sie do przetamania wsparcia 1,40 umoZliwiajac dalsze
umocnienie dolara (1,3850/1,3750).

Kolejny dzieri gwattownego ostabiania ztotego. Tempo deprecjacyi polskiej waluty tym razem
okazato sie najszybsze ze wszystkich swiatowych walut. Na deprecjacje ponownie ztoZyty sie
zmiany EURUSD. Szukajac powodow tak gwaftownych ruchow na ztotym wskazujemy na
spekulacyjne zachowania Inwestorow zagranicznych przy braku aktywnosci polskich
eksporterow. Pewien wplyw mogty miec¢ powszechne zmiany rekomendacii najwiekszych
bankow sugerujace sprzedaz polskiej waluty. Nie uwazamy, aby dzient wczorajszy zakonczyt
ostabianie ztotego. Kluczowym poziomem oporu jest 3,5000 EUR/PLN.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silna wyprzedaz euro z poziomu 1,44 potwierdzita kontynuacje
trendu; obecna korekta powinna by¢ ograniczona do poziomoéw 1,4085 1,4300
oporu 1,4185/1,4240... nastepnie mozna oczekiwa¢ ponownego 1,4050 1,4240

testu wsparcia 1,4050/1,4000. 1,4000  1,4185
Hourly QEUR=D2 4:00 PM 01-Sep-08 - 1:00 PM 09-Sep-08 (WAR)
Price
-1.46
9:00 AM0 8 1455
' ¥ m J} -1.45
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Zrodio: Reuter
Krétkoterminowe prognozy, Zloty
Dalsze umocnienie USD oznacza kontynuacje trendu spadkowego
PLN oraz ponowny test poziomu oporu 3,4915 EUR/PLN (mozliwy 3,4660 3,5000
test 3,50). Kluczowe poziomy wsparcia w krotkim terminie 3,4550 3,4915
3,4660/3,4600. 3,4380 3,4840
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Hourly QEURPLN=D2 4:00 PM 27-Aug-08 - 11:00 AM 09-Sep-08 (GMT)
™ EMA, QEURPLN=DZ; Tast Quote(LasT), 50 3.5004 Price
BO-At69-Sep-08 34466 3.4915
o
7:00 AM OQ»Se;-OB, 3.471 4668 -3.46
4552 ——
>
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August 2008 September 2008
Zrddo: Reuters
Rynek stopy procentowej, Zioty
6.9 [ Asset Swap (bps) r 40
IRS BID ASK ¢ Benchmark | 77 0.35
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 NINIEISZYM 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)f ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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