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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 16.00 U. Michigan Confidence czerwiec - 70 70,8
Makroekonomia

Wszystko tylko nie wyzsze podatki

Kalendarz polityczny (rychte wybory prezydenckie przede wszystkim) sprawia, ze na
tradycyjne zaciesnienie polityki fiskalnej i ograniczenie rosnacego deficytu (przede
wszystkim tego w sektorze finanséw publicznych) raczej nie ma co liczyé. Propozycje
rzadu zdajg sie wiec dryfowaé w strone alternatywnych sposobdw uzupetnienia
dochoddéw budzetu i zmniejszenia potrzeb pozyczkowych panstwa. Jedng a alternatyw
ma by¢ przyspieszona i skumulowana w 2010 roku (kiedy to ubytek dochoddéw i wzrost
potrzeb pozyczkowych moze okazac sie najbardziej dotkliwy) prywatyzacja. W ostatnich
dniach zadanie przygotowania takiej listy zostato zlecone Ministrowi Skarbu A. Gradowi.
Prawdopodobnie jednak szczegdtow prywatyzacji nie poznamy przed jesienig . Jak
oceniamy, przychody budzetu z tego tytutu mogtyby siegna¢ nawet 30 mid do konca
2010 roku.

Kolejnym pomystem rzadu, tym razem na uzupetnienie dochodéw budzetu w 2010 roku
ma by¢ pozyskanie nawet kilkunastu mid zt z NBP (przypomnijmy, ze NBP ma ustawowy
obowigzek przekazania zysku pomniejszonego o 5% do budzetu panstwa). Jak podaje
NBP plan finansowy NBP zaklada, ze w 2009 r. wynik finansowy banku centralnego
uksztattuje sie na poziomie zerowym, co przetozy sie na brak wptaty z zysku do budzetu
panstwa w 2010 r. Odmienne szacunki przedstawito natomiast Ministerstwo Finansow.
Wedtug Ministerstwa bankowi centralnemu uda sie wypracowa¢ wynik na poziomie
kilkkunastu miliardow ztotych przede wszystkim ze wzgledu na tzw. dochody
niezrealizowane z tytutu réznic kursowych. Zdaniem Ministra Finanséw obecnie nie ma
potrzeby obcigzania nadwyzki finansowej NBP rezerwg na rdznice kursowe. Podkreslamy,
Ze sposOb wygenerowania przez NBP wyniku finansowego przedstawiony przez rzad
opiera sie przede wszystkim na zmianie zasad ksiegowania i jeszcze kilka lat temu
zostatby powszechnie potepiony jako zamiar dodrukowania pustego pienigdza -
podejscie do ilosciowej polityki monetarnej, czy jak kto woli monetyzacji dtugu, wyraznie,
i to w ujeciu globalnym, ostatnio sie zmienito. Pamietajmy jednak, ze alternatywne
finansowanie deficytu budzetowego moze nawet w polskich warunkach skutkowac
podwyzszong inflacjag w $rednim okresie i dalszym opdznieniem procesu wchodzenia do
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strefy euro.

Szukanie alternatywnych zrédet czy to zmniejszania deficytu, czy tez jego finansowania
na pewno nie moze by¢ uznane za systemowe podejécie do réwnowazenia finansow
panstwa. Cata obecna strategia fiskalna, tak zresztq jak w latach poprzednich, wydaje sie
opiera¢ na zatozeniu, ze wyzszy wzrost gospodarczy w kolejnych latach pozwoli na
ponowne ,wyrosniecie” z deficytu. Komunikowanie przez rzad alternatywnych Zrodet
zmniejszania potrzeb pozyczkowych (przede wszystkim prywatyzacja) juz teraz, przed
jesiennymi przepychankami nad ustawg budzetowa, moze uspokajac nastroje na rynku
dtugu (od poczatku roku rynek obawia sie niekontrolowanego wzrostu emisji obligacji).
Inaczej sprawa sie ma z pomystem siegniecia po kase NBP - na pomyst ten inwestorzy
patrzg z duzg nieufnoscia.

Posiedzenie RPP, 29. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedlug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

O kursie ztotego zadecydowata wczoraj informacja o duzym kontrakcie na budowe autostrad
i zwigzanym z tym flow’em na rynku FX. Ztoty umocnit sie do poziomu 3,3400. Dzi$ nie
wykluczone, ze bedziemy obserwowac drugg czes¢ zlecenia sprzedazy euro zwigzanego z

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

kontraktem, co powinno przetozyc sie na dalsze umocnienie ztotego.

Poziomy otwarcia
EUR/USD

LY 130.350
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silna wyprzedaz z poziomu 1,4050.. prawdopodobny test poziomu
wsparcia 1,3940/30; ewentualne przetamanie (stoplosy) otwiera 1,3940 1,4050

droge na 1,3855/1,3805. 1,3900 1,4000
1,3855 1,3980
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Realizacja zyskow powinna by¢ ograniczona (4,3805/50),
konsolidacja ponizej oporu 4,38 sugeruje ponowny test poziomu 4,3545 4,4215

wsparcia 4,3405. Ewentualne przetamanie otwiera droge na 4,3405 4,4000
4,3200 4,3815

4,32/4,30.
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Rynek stopy procentowej, PLN

Asset Swapy
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej
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Brent, kontrakty futures
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 KT( ORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHA/V 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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