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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa m/m Czerwiec - 0,1% 0,5%
POL 14:00 Rachunek biezacy EUR Czerwiec 196 min 100 min 171 min
USA 14:30 Bilans handlowy USD Czerwiec - -28,5 mid -26,0 mid
USA 20:15 Decyzja FOMC - - 0,25% 0,25%

Makroekonomia

Dzis publikacja danych o bilansie ptatniczym

O godzinie 14:00 NBP ogtosi dane o bilansie pfatniczym (publikacja zostata przesunieta z
wczoraj). Cho¢ w czerwcu doszto do poprawy produkcji przemystowej i stabilizacji
sprzedazy detalicznej, zaréwno eksport jak i import znajduja sie pod wptywem silnych
efektow bazowych (oczekujemy dynamik tych wielkosci na poziomach odpowiednio -
24,2% r/r oraz -34,0% r/r). W konsekwencji saldo handlowe zamknie sie niewielkim
deficytem w wysokosci 78 min EUR. W potaczeniu z poprawq salda transferéw oraz
pogorszeniem salda dochodéw oczekujemy nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych w
wysokosci 196 min EUR.

Dzis decyzja FOMC

O godzinie 20:15 ogtoszona zostanie decyzja FOMC. W komunikacie po posiedzeniu
zaznaczone zostang coraz bardziej wiarygodne sygnaly poprawy koniunktury oraz
poprawa sytuacji na rynkach finansowych (wolumen kredytu udzielonego w ramach TALF
spadt o 265 mid USD). W zwiazku z tym ogtoszenie dalszej stymulacji monetarnej jest
bardzo mato prawdopodobne. Komunikat bedzie natomiast prawdopodobnie pierwszym z
serii przygotowujacych rynki finansowe do tzw. strategii wyjscia ukierunkowanej na
absorpcje nadmiernej ptynnosci z rynku. Nie nastgpi ona jednak zbyt szybko, co na
obecnym etapie raczej wyklucza dyskusje o szczegotach.

36,7 mid zt z prywatyzacji do konca 2010 roku

Rzad przyjat wczoraj plan, zgodnie z ktdrym zamierza z prywatyzacji do konca 2010
roku zebra¢ 36,7 miliarda ztotych. Nalezy podkreslic, ze nowy program prywatyzacji
bazuje na przygotowanych przez Ministerstwo Skarbu Panstwa i przyjetych przez Rade
Ministrdw w kwietniu 2008 (nowelizacja luty 2009) priorytetach ,Planu Prywatyzacji na
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lata 2008-2011". Zasadnicza zmiang jest znaczne przyspieszenie prywatyzacji — Skarb
Panstwa planuje roztozy¢ sprzedaz swoich akcji nie na cztery ale na pdttora roku.
Zmienity sie gtéwnie terminy, a w mniejszym stopniu takze tryby niektorych
zapowiadanych prywatyzacji. Nowymi elementami planu jest sprzedaz 10% akcji KGHM
(szacunkowa warto$¢ 1,6 mid zt) oraz Lotosu (ponizej 400 min z). Rzad szacuje, ze
jeszcze w drugiej potowie 2009 roku uda sie pozyskac 11,7 mld zt z prywatyzacji, w roku
2010 ma ona zapewni¢ okoto 25 mid zt wplywdw. Gtdwnymi punktami planu jest
prywatyzacja ENEI (8 mid zf), PGE (4,8 mid z), TAURON (2,7 mld zl) sprzedaz
pozostatych udziatéw Bogdanki (1,9 md zt) oraz Putaw i TPSA (po okoto 800 min zt).

Wzmocnieniu newsa o prywatyzacji miat prawdopodobnie postuzy¢ réwniez komunikat
MinFinu o organizacji 19 sierpnia przetargu odkupu bonéw skarbowych za gotéwke. Nie
kwestionujemy tu jednoczesnie podanego przez MinFin powodu odkupu (,bardzo dobrej
sytuacji budzetu”), czyli prawdopodobnie lepszej niz chotby pod koniec drugiego
kwartatu ptynnosci (budzet zapewnit juz finansowanie okoto 70% swoich potrzeb
pozyczkowych). Krétkie terminy zapadalnosci wykupywanych bonéw (do 7 pazdziernika)
sugerujg jednak, ze przetarg ma nie tyle na celu zmiane struktury dtugu co poprawe
sentymentu na rynku dtugu, ktéra moze okazac sie konieczna przed majacym nastgpic¢ w
IV kw. ponownym wzrostem emisji (wzrost ten wynika¢ bedzie z koniecznosci
zapewnienia prefinansowania projektow unijnych — rozliczenie tych projektéw z UE
nastqpi dopiero w Ii IT kw. 2010).

Wczorajsze informacje o prywatyzacji i w mniejszym stopniu o odkupie
bonoéw skarbowych moga okaza¢ sie pewnym wsparciem dla rynku diugu
(zmniejsza sie obawa o nadmierne emisje w koncu 2009 i 2010 roku) i ztotego
(pomimo wczorajszej negatywnej reakcji rynku kapitalowego i obawach, ze
gracze krajowi nie udzwigna ciezaru prywatyzacji, poprawiajace sie
perspektywy wzrostu dla Polski moga przyciagna¢ ponownie kapitat
zagraniczny, co wigzac sie bedzie z rosnacym popytem na polska walute). Co
do samej realizacji programu prywatyzacji, wydaje nam sig, ze ostatecznie
moze sie ona rozciagna¢ na dluzszy okres czasu. Powodem tego bedzie
mniejsza determinacja rzadu do stosowania zarzadzania kryzysowego
zwiagzana, jak uwazamy, ze znacznie wyzszym niz oczekuje rzad tempem
wzrostu PKB w roku 2010 (nie bylibySmy zaskoczeni, gdyby w odpowiedzi na
ozywienie w gospodarce niemieckiej dynamika polskiego PKB siegneta w
przysztym roku 3%).

Posiedzenie RPP, 26. sierpnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedlug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%

Decyzja RPP

Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Woczorajsza sesja na EURUSD okazata sie spokojna i para poruszata sie w trendzie bocznym.

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN

CHF/PLN sytuacji nizszej bazy monetarnej.

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

135,700

widaé poprawy sentymentu, co moze przedtuzy¢ okres korekty.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Potencjat do dalszego ostabienia dolara ograniczony. Opdr na
1,4219 (konsolidacja z potowy lipca i szczyt korekty ostatniego
zejécia EURUSD). Przetamanie podwdjnie juz testowanych
miniméw z ostatnich 2 dni otworzyloby droge do gtebszego
umocnienia dolara i testowania poziomu 1,4000.

Rynki oczekuja na dzisiejsza decyzje Fed (20:15) — komunikat odniesie sie prawdopodobnie
do obserwowanych sygnatow ozywienia, lecz trudno oczekiwa¢ detali odnosnie strategii
wyjscia; B. Bernanke bedzie bardzo powoli przygotowywat rynki do funkcjonowania w

Fala korekty na ztotym. Zitoty do$¢ dynamicznie ostabit sie z poziomu ponizej 4,11 do
powyzej 4,19 wobec euro. Korekte widzimy przede wszystkim przez pryzmat analizy
technicznej i realizacji zyskéw na pozycjach short EURPLN. Pewny wplyw miat tu réwniez
wzrost awersji do ryzyka, spadek EUJPY oraz stabe dane z Rosji i Azji. Na chwile obecng nie

Wsparcie Opor

1,4108 | 1,4449
1,4005 | 1,4300
1,3963 | 1,4219

Hourly QEUR=D2

5:00 AM7/15/2009 - 1:00 PM 8/12/2009 (WAR)

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Formowania flagi w trendzie aprecjacyjnym. Przelamanie
tworzacej sie linii oporu falsyfikowatoby formacje kontynuacji
trendu i otwierato droge do gtebszej korekty powyzej 4,20-4,23.
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Daily QEURPLN=D2

10/31/2008 - 9/17/2009 (WAR)
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Zrddo: Reuters

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,23 4,33
2Y | 4,77 4,87
3Y | 5,07 517
4Y | 5,26 5,36
5Y | 5,36 5,46
6Y | 5,41 5,51
7Y | 5,45 5,55
8Y | 5,47 5,57
9Y | 5,49 5,59
10Y | 5,50 5,60
depo BID ASK
ON | 2,60 2,90
iM | 3,33 3,563
3M | 3,98 4,18
FRA BID ASK
1x2 | 3,47 3,52
1x4 | 4,11 4,16
3x6 | 4,10 4,14
6x9 | 4,15 4,19
Ix12 | 4,27 4,32
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent: kontrakty futures
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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 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 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 ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB MNIECHAN 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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