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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 HICP flash r/r Wrzesien - -0,2% -0,2%
USA 14:30 PKB, final SAAR 1T kw. - -1,2% -1,0
USA 15:45 Chicago PMI Czerwiec - 52,0pkt. 50,0pkt.
POL Decyzja RPP - 3,5% 3,5% 3,5%

Makroekonomia

Dzis decyzja RPP. Spodziewamy sie mniej tagodnego komunikatu niz w

sierpniu.

Dzi§ we wczesnych godzinach popotudniowych zostanie ogtoszona decyzja RPP w
sprawie stop procentowych. Cho¢ oczekujemy, ze Rada nie zmieni stdp procentowych a
zmiany w gospodarce $wiatowej oraz biezace dane makro prawdopodobnie wptyng na
pewne zaostrzenie retoryki Rady. Na scenariusz taki wskazujg ostatnie wypowiedzi
jastrzebiego skrzydta Rady, jak i przebieg poprzedniego posiedzenia (RPP nie gtosowata
obnizek stép proc., cze$¢ cztonkéw Rady wskazywata na bilansowanie sie ryzyk dla
inflacji i koniecznos$¢ zacie$nienia monetarnego w $rednim okresie, patrz seria wywiaddw
z Filarem, Noga i Wasilewska-Trenkner). Wydaje sie nam wiec, ze w nowym komunikacie
znajdzie sie zdanie wskazujace na zmniejszenie w ostatnim okresie prawdopodobienstwa
dalszego obnizania inflacji. Wraz z publikacjg projekcji inflacyjnej w pazdzierniku
(oczekujemy podwyzszenia $ciezki wzrostu i przysztej inflacji) Rada zdecyduje sie
prawdopodobnie na zmiane nieformalnego nastawienia w polityce monetarnej na
neutralne.

Rzad przyjat projekt budzetu i strategie zarzadzania dtugiem

Na wczorajszym posiedzeniu Rady Ministrow przyjeto projekt budzetu na 2010 rok z
deficytem na poziomie 52,2 mld zt. Przedstawiono takze najnowsza strategie zarzadzania
dtugiem.

W poréwnaniu do pierwotnie przygotowanej wersji budzetu zaréwno dochody budzetowe

jak i wydatki zostaty podniesione o 3,4 mid zt — w ten sposdb udato sie zaspokoic¢ czes¢
planéw wydatkowych niektdrych ministerstw i funduszy, co do ktérych juz wczesniej
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zgtaszaty one watpliwosci. Podniesienie dochodéw wynikto prawdopodobnie z pewnego
rodzaju sztuczki prawnej zastosowanej przez MF — jako, ze nie podniosty sie ani dochody
podatkowe ani niepodatkowe, rdznica wynika ze $rodkéw z UE, ktore zostaty przesuniete
z budzetu unijnego (tak przynajmniej wyjasnia to rzecznik MF, Suchocka-Roguska
precyzuje, ze chodzi o programy pomocy technicznej) — taki zabieg byt tym bardziej
mozliwy, ze cze$¢ unijna budzetu nie byta do tej pory publicznie prezentowana. Deficyt
$rodkéw unijnych zostat w najnowszej czesci obnizony do 14,4 mid zt (wobec wczesniej
szacowanych 15,3 mld zt) i facznie z deficytem budzetowym ma wynosic tacznie 66,6 mid
zh

Strategia zarzadzania dlugiem zaktada, ze w ciggu najblizszych 3 lat dlug publiczny
bedzie pozostawat bardzo blisko II progu ostroznosciowego na poziomie 55% PKB,
jednak go nie przekroczy (na 2010 rok spodziewamy stosunek dtugu do PKB ma wynies¢
54,7%, w 2011 roku 54,5% a w 2012 roku 54,8%). Cho¢ zaprezentowana $ciezka
sprawia wrazenie stapania po cienkim lodzie (zaledwie kilka miliardéw dtugu wiecej moze
spowodowac przekroczenie granicy 55%), MF posiada jeszcze bufor bezpieczenstwa w
postaci konserwatywnych zatozen makroekonomicznych. W szczegdlno$ci zaktadana jest
niska inflacja w 2010 roku na poziomie 1,0% i 1,8% w 2011 roku oraz niewielki wzrost
PKB (1,2% w 2010 roku oraz 2,8 w 2011 roku). Obydwa zatozenia s raczej dolnymi
przedziatami prognoz rynkowych i zaktadajg bardzo powolne wychodzenie Polski ze
spowolnienia — scenariusz bardzo nietypowy z punktu widzenia emerging markets. Z
watpliwosciami tymi taczy sie takze wzglednie fagodny scenariusz umocnienia PLN
zaktadany przez Ministerstwo (w przypadku EURPLN MF oczekuje Sredniego poziomu
4,36 w 2009 oraz 4,07 w 2010 roku) zwiaszcza biorac pod uwage podwyzki stop
procentowych w II potowie 2010 roku (naszym zdaniem cykl zaciesnienia moze by¢ dosé
gwattowny). Buforem bezpieczenstwa dla dtugu publicznego pozostajg takze przychody z
prywatyzacji (szacowane na 25 mld zt) — duzo jednak zalezy od sprawnosci Ministerstwa
Skarbu i rownie dobrze czynnik ten moze znalez¢ sie w obszarach ryzyka, jesli procesy
prywatyzacyjne beda juz w tym roku sie ociggac.

Posiedzenie RPP, 30. wrzesnia

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 otwarciz
EUR/USD
EUR/JIPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

131,430

Podczas sesji europejskiej EURUSD podlegat stopniowej deprecjacji siegajac 1,542. Nie
pomogty w tym przypadku lepsze dane o koniunkturze ESI dla strefy euro, poniewaz tg
samg informacje dostarczyly juz wczesniejsze wskazniki koniunktury. W sesji amerykanskiej
korekta wczesniejszego ruchu, mimo gorszych danych o optymizmie konsumentéw w USA.
Dzi$ finalne dane o PKB oraz indeks Chicago PMI — za mato, by wydoby¢ EURUSD z
obecnego range’u.

Ztoty tracit wczoraj na wartosci gtéwnie przez newsy budzetowe i medialna debate nad
dtugiem publicznym. Zmienno$¢ znacznie wzrosta w czasie konferencji MinFina. Inwestorzy
coraz podejrzliwiej patrzg na kolejne zmiany w budzecie, zmiany szacunkéw wydatkow i
dochoddw oraz sam sposéb prezentacji zmian w polityce fiskalnej. Czynniki te zaprowadzity
wczoraj kurs EURPLN do pozioméw powyzej 4,2400.

Dalsze zmiany na ztotym beda pochodng polityki fiskalnej i ugody miedzy Eureko i SP. Na
rynku coraz wiecej zwolennikéw zyskuje poglad, ze Eureko nie bedzie przewalutowywat
czesci swojej dywidendy z PZU na rynku (spekuluje sie na temat objecia przez grupe Eureko
dalszych udziatéw w BGZ).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD osiaggnat docelowy poziom dla korekty (1,4540, Fibo).

Wsparcie Opor

Wsparcie na dawnej linii trendu wzrostowego. Celem dla EURUSD 1,4525 1,5225
pozostajq poziomy powyzej 1,5000 i 1,5225 (Fibo). 1,4445 1,4965
1,4227 1,4865
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Seria stabszych zamknie¢ na ztotym i coraz wyrazniejszy
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Wsparcie Opor

krétkookresowy trend deprecjacyjny. Kolejne poziomy oporu to 4,0616 4,3386
4,2540 (maksimum intraday z poczatku wrzesnia) i 4,2700 (Fibo). 4,0000 4,2700
Negatywne momentum dla ziotego. RSI wskazuje na dalszy 3,89/85 | 4,2540
potencjat do ostabienia polskiej waluty, w tg sama strone
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wskazuje przeciecie Srednich 55 i 200 dniowej..

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,38 4,42
2Y | 4,89 4,93
3Y | 5,19 5,23
4Y | 5,35 5,39
5Y | 5,43 5,47
6Y | 5,45 5,49
7Y | 5,46 5,50
8Y | 5,46 5,50
9Y | 5,45 5,49
10Y | 5,44 5,48
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLE TNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACJE, 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 WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSK( OW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINET. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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