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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Czerwiec 1,5% 0,4% 1,1%
POL 14:00 RPP ,Minutes” - - - -

USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 17.07 - - 522tys.
USA 16:00 Existing home sales SAAR Czerwiec - 4,8min 4,77min
Makroekonomia

Dzis publikacja danych o sprzedazy detalicznej

O godzinie 10:00 opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej. Cho¢ aktywnosc
utrzymuje sie na niskim poziomie, wptyw na wskaznik moga mie¢ czynniki o charakterze
jednorazowym: lepsza sprzedaz samochoddw oraz wieksza liczba mieszkan oddanych do
uzytku (to potencjalnie dobra informacja dla silnie zmiennej kategorii pozostate).
Oczekujemy dynamiki sprzedazy na poziomie 1,5% w ujeciu rocznym wobec 1,1% w
poprzednim miesigcu (konsensus rynkowy 0,4%). Stabnacy rynek pracy (spadki stopy
bezrobocia to jedynie czynnik sezonowy) nie pozwoli na zwiekszenie sprzedazy
detalicznej w najblizszych miesigcach.

Dzis publikacja , Minutes” RPP

Zapis dyskusji na poprzednim posiedzeniu RPP nie powinien przynies¢ zadnych
niespodzianek. Cho¢ na posiedzeniu doszto do obnizki stdp, ostatnie komentarze
cztonkdw RPP sugerujg, Zze dotychczasowe podziaty w sprawie kontynuacji poluzowania
monetarnego powoli sie zacierajg a cztonkom coraz blizej do neutralnego nastawienia.
~Minutes” odzwierciedla prawdopodobnie duza ilos¢ sprzecznych sygnatéw ptynacych z
gospodarki, ktdra zacheca RPP do zajecia postawy wait-and-see.

36,7 mid zt z prywatyzacji do konca 2010 roku

Minister Skarbu zapowiedziat, ze przychody z prywatyzacji wyniosg 36,7 mld zt do konca
2010 roku. Najwazniejsze projekty zaktualizowanego programu to prywatyzacja spdtek
Enea, Tauron, PGE, Energa i ZE PAK z branzy energetycznej oraz Ciech, Zakiady
Chemiczne Police, Zaktady Azotowe Putawy, Zaktady Azotowe Tarndw i Zaktady Azotowe
Kedzierzyn z branzy chemicznej, prywatyzacja Gietdy Papieréw Wartosciowych i sprzedaz
udziatéw w spdtkach TP, Pekao S.A., LW Bogdanka, Ruch i Lotos. Duzym zaskoczeniem
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byto wiaczenie do programu prywatyzacyjnego od 10 do 41% udziatdw w KGHM.

Ministerstwo zapowiada, ze okoto 10 miliarddw zt z zaktadanej sumy wptywow zostanie
osiagniete jeszcze w II potowie 2009 r. (dodatkowe 2 miliardy pochodzg z juz
podpisanych umdw), pozostata kwota, okoto 25 miliarddw, w roku 2010.

Przypomnijmy, ze plany Ministerstwa Skarbu sa znacznie bardziej ambitne niz wczesniej
formutowane oczekiwania Ministra Finansow i zblizone do naszych szacunkéw. Obecnie
kapitalizacje udziatéw SP w spdtkach notowanych na GPW szacuje sie na okoto 50 mid zt
(z czego okoto potowe stanowig udziatly w spdtkach strategicznych), co oznaczac
mogtoby nawet zwiekszenie plandw prywatyzacyjnych w sytuacji ,najwyzszej
koniecznosci” .

Planowane przychody z prywatyzacji maja by¢ buforem bezpieczenstwa dla
finansowania rosnacego w tym i w roku przysztym deficytu i potrzeb
pozyczkowych panstwa (przychody te sa zrédiem finansowania deficytu, nie
sa traktowane jako dochéd budzetu). Decydujac sie na przyspieszona
prywatyzacje rzad de facto przelacza sie na modut kryzysowego zarzadzania
potrzebami pozyczkowymi i minimalizuje ryzyko niemoznosci uplasowania
emisji obligacji, ktore mogtoby sie zmaterializowa¢ w sytuacji pogorszenia
stanu gospodarki swiatowej i wzrostu awersji do ryzyka. Skutki takich
zabiegow powinny juz w niedtugim okresie pozytywnie wptynaé na rynki
finansowe (rynek obligacji pozytywnie zareagowa¢ powinien na plany
mniejszych emisji rzadowych papierow, zloty powinien sie umocnié
antycypujac naplyw kapitalu zagranicznego w zwiazku z prywatyzacja).
Pragniemy jednak podkresli¢, ze w sytuacji znacznej poprawy popytu
wewnetrznego i hizszego niz sie oczekuje ubytku dochodéw budzetu w bardzo
trudnym roku 2010 rzad prawdopodobnie znacznie spowolni tempo

prywatyzacji.

Posiedzenie RPP, 29. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%

Decyzja RPP

Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/IPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Wczorajsze notowania EURUSD wcigz pod znakiem konsolidacji w okolicach poziomu 1,419-
25. Przedwczorajsze ostrozne wypowiedzi Bernanke prawdopodobnie chwilowo odwrdca
uwage inwestoréw od nadchodzacych danych, o ile tylko w dalszym ciggu bedq ,jedynie”
wskazywac na stabilizacje — taki wydzwiek mogg miec dzisiejsze dane z rynku doméw; po
lepszych odczytach z rynku budowlanego, mocniejszy rynek wtdrny jest warunkiem
koniecznym utrzymania wzrostdw w sferze podazowej.

Wczorajsza sesja przyniosta kontynuacje aprecjacji polskiej waluty. Zioty umocnit sie z
poziomu 4,2750 do 4,25 na zamknieciu. Dzi$ niezte otwarcie — kurs EURPLN przebit poziom
4,24. Ciggle jednak poziom oporu z kwietnia nie zostat trwale spenetrowany. Wydaje nam
sieg, ze rynek potrzebuje chwile na przetrawienie pozytywnej informacji o planach
prywatyzacyjnych. Inwestorzy coraz czesciej widzg krotkookresowy cel EURPLN na poziomie
4,0.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po odbiciu od poziomu wsparcia 1,4180 euro ponownie testuje BAAECICE( Opo6r

poziom oporu 1,4245 (przetamanie 1,4275 otwiera droge na 1,4180 1,4335
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Prawdopodobny kolejny test poziomu wsparcia 4,2380/50..
ewentualne przetamanie otwiera droge na 4,22/4,20. Bezposredni

poziom oporu ok. 4,2650.

Wsparcie Opor
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4,2200 | 4,2865
4,2000 | 4,2650
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Zrddfo: Reuters

Rynek stopy procentowej, PLN
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UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
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 POWOLUIA 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 INTRUMENT( OW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAN 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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