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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 12:00 Produkcja przemystowa m/m maj - 0,6% 0,9%
GBR 13:00 Decyzja BoE - - 0,5% 0,5%
EMU 13:45 Decyzja ECB - - 1,0% 1,0%

Dzis decyzja ECB i Banku Anglii

Pierwszy decyzje ogtosi Bank Anglii. Nie oczekuje sie zmian stdp procentowych. Z uwagi
na konieczno$¢ konsolidacji fiskalnej i planowane podwyzki stawek VAT inflacja w
przysztym roku istotnie wzrosnie, co moze skutkowac destabilizacja oczekiwan
inflacyjnych. Przez najblizsze miesigce BoE bedzie prawdopodobnie bardzo uwaznie
monitorowat te miare, choC juz teraz pojawiajg sie gtosy o koniecznosci podwyzek stop
procentowych (Sentance).

O 13:45 zostanie ogtoszona decyzja ECB. Nie oczekuje sie zmian stop procentowych.
Spodziewamy sie utrzymania tonu komunikatu odnosénie inflacji (ryzyka oddolne Ilub
zbilansowane, niskie oczekiwania inflacyjne) oraz tylko niewielkich zmian w sferze realnej
(odniesienie do stabszych wskaznikow koniunktury i mozliwosci wyptaszczenia Sciezki
wzrostu). Poprawa oceny ECB w kwestii ptynnosci sektora bankowego.

Wiecej szczegotow odnosnie zatozen budzetowych na rok 2011

Agencje informacyjne podaty, ze przysztoroczny budzet skonstruowany zostanie przy
zatozeniu 3,5% wzrostu PKB i 2,3% inflacji. Nominalny wzrost ptac w gospodarce
narodowej ma wynie$¢ 3,7% r/r. Przecietne zatrudnienie ma wzrosna¢ o 1,9% r/r.
Dekompozycja wzrostu PKB przedstawiona przez MinFin wskazuje na wyzszg kontrybucje
inwestycji niz konsumpcji. Ministerstwo zaktada réwniez kontynuacje umocnienia ztotego.
Zatozenia te nie odbiegajg znaczaco od konsensusu rynkowego i z catg pewno$cig mozna
uznac je za konserwatywne.

Przysztoroczny budzet ma by¢ konstruowany w oparciu o tzw. regute wydatkowg
ograniczajagca wzrost wydatkéw elastycznych i nowych wydatkéw sztywnych do tempa
inflacji + 1 pkt proc. Budzet uwzgledni réwniez zapowiadane we wczesniejszych
dokumentach rzadowych zwiekszenie efektywnosci zarzadzania administracja,
wprowadzenie wieloletniego planowania i wykorzystania rezerw gotéwkowych
poszczegdlnych instytucji publicznych. Z informacji podanych przez agencje wynika, ze
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deficyt budzetu centralnego moze zostaé ustanowiony na poziomie ponizej 40 mid zt (nie
podano natomiast informacji o deficycie sektora publicznego). Szczegdtowe prognozy
dotyczace zaktadanych dynamik i struktury strony wydatkowej budzetu panstwa na 2011
r. zostang zaprezentowane w "Wieloletnim planie finansowym panstwa", ktéry zostanie
przedstawiony Radzie Ministrow do konca lipca.

To wiasnie wieloletni plan finansowych rozpala wyobraznie inwestoréw. Liczg oni na
bardziej zdecydowane ruchy rzadu i ze wzgledu na poparcie prezydenta szybsza niz ta
postulowana w programie konwergencji redukcje deficytu. Naszym zdaniem fakt
wysokiego (i rosnacego) poparcia dla partii opozycyjnych i nieodlegly termin wyboréw
lokalnych i parlamentarnych moze znacznie ograniczy¢ przestrzen do zacie$nienia
fiskalnego w najblizszych dwdch latach. Inwestorzy powinni réwniez wieksza uwage
zwracac na deficyt catego sektora finanséw publicznych i potrzeby pozyczkowe. Naszym
zdaniem zakres redukcji obu tych wielkosci bedzie bardzo ograniczony (potrzeby
pozyczkowe ze wzgledu na mniejsze przychody z prywatyzacji oraz przekraczajace 120
mid wykupy i wyptate kupondéw okaza sie wyzsze niz te w 2010 roku), co moze w
przysztosci kontrastowac z krajami wdrazajgcymi programy ograniczenia przyrostu diugu
publicznego, a zatem prowadzi¢ do wzrostu premii za ryzyko w polskich obligacjach.
Ciagle jednak ciezko nam wytypowa¢ moment, kiedy ten proces moze sie rozpoczac.
Obecnie dominuje pozytywny sentyment na polskim rynku dlugu wspierany statym
naptywem kapitatu zagranicznego (w centrum uwagi pozostaje kondycja sfery realnej,
korzystne zmiany polityczne po zwyciestwie Komorowskiego oraz watpliwosci co do
zaniesienia monetarnego przez mocno prorzadowa RPP). Umiejetna polityka
informacyjna MinFinu (skupienie na nizszym deficycie budzetu centralnego i poprawie
relacji dochodéw do wydatkow w przysztym roku) moze ten sentyment znaczaco
wspierac.

Decyzja RPP, 24. sierpnia*

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

* Posiedzenie 6. lipca jest niedecyzyjne.

Rynek walutowy

Wczoraj dzien umocnienia EURUSD, zgodnie z kierunkiem wytyczonym przez indeksy
gieldowe. W kierunku 1,2663 na koniec sesji azjatyckiej. Nieco stabsze zamdwienia w
niemieckim przemysle (jedynie korekta na wzrostowym trendzie) bez wptywu na kurs. Dzi$
oczekiwanie na decyzje bankéw centralnych — nie oczekujemy zasadniczych zmian w
retoryce, gtdwnie ECB (bardzo mate prawdopodobienstwo negatywnego zaskoczenia), stad
tez podwyzszone poziomy EURUSD maijg szanse sie utrzymac. Szkodliwym dla kursu nie
beda takze prawdopodobnie zatozenia odnosnie stress-testow, ktdre w obecnej formie

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 8 L1PcA 2010
Fixing NBP (przecieki...) wydaja sie by¢ nieszkodliwe szczegdlnie dla najwazniejszych bankdw
EUR/PLN , hiszpanskich (prawdopodobnie wyjda z nich jako jedne z silnigjszych).
USD/PLN
CHF/PLN L Poprawa nastrojow na rynkach globalnych stata sie gtdwng przestankg do umocnienia

. - zfOtego. Ztoty umocnit si¢ z poziomu 4,1230 do poziomu ponizej 4,8650 na dzisiejszym
Poziomy otwarcia otwarciu. Polskg walute w najblizszym okresie moze wspieraC ciggle dobry sentyment na
:33 ;j:? | rynku dlugu i systematyczny naptyw kapitatu portfelowego. Réwniez polityka informacyjna

| MinFinu moze okaza¢ sie pewnym wsparciem dla polskiej waluty w najblizszym okresie

EUR/PLN
USD/PLN | (ostrozne ujawnianie szczegotdw przysztorocznego budzetu).

CHF/PLN

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Krétkookresowy potencjat do dalszego umocnienia euro (trend na RSI).
Przetamany opdr na poziomie 1,2613. Przebicie tego poziomu moze 1,2390 1,3100

oznacza¢ bardziej gwattowne wybicie EURUSD do poziomu 1,3100. 1,2362 1,2852
1,2126 1,2730
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Umocnienie PLN i wybicie dotem z formujacego sie klina. RSI w
4,0600 4,2000
4,0000 4,1610
3,9631 4,1261

spadkowym trendzie sugeruje potencjat do dalszego umocnienia.
Od gory silne ograniczenie na 4,1261 i 4,1319. Coraz silniejsze
spadkowe momentum napotka na wsparcie dopiero w okolicach
4,060/67 ($rednie ruchome, Fibo).
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Dally QEURPLN=D2

2010-01-25 - 2010-08-12 (WAR)

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,07 4,15
2Y | 4,51 4,59
3Y | 4,74 4,82
4Y | 4,92 4,97
5Y | 5,05 5,10
6Y | 5,12 5,20
7Y | 5,19 5,27
8Y | 5,23 5,31
9Y | 5,26 5,34
10Y | 5,30 5,35
depo BID ASK
ON | 2,61 2,91
1M 3,43 3,63
3M 3,66 3,86
FRA BID ASK
1x2 | 3,57 3,62
1x4 | 3,84 3,89
3x6 | 3,94 3,98
6x9 | 4,13 417
9x12 | 4,35 4,40
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej
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UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T KOMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA 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, REKOMENDACJA,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A, (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE] . PROFESIONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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