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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 PKB kw./kw. 11 kw. - 2,6% 2,7%
USA 15:45 Chicago PMIL Lipiec - 56,0 59,1
USA 15:55 U. Michigan C. Confidence Lipiec - 67.0 66,5

Wieloletni Plan Finansowy Panstwa (kilka dalszych szczegotow)

Agencje informacyjne podaty dzi$ kilka dalszych szczegétdéw dotyczacych WPFP. W planie
ma sie pojawic limit dla przysziorocznego deficytu budzetowego (budzet centralny) na
poziomie 45 mid zt. W kolejnych latach deficyt ten ma sie obnizac¢ do 40, 35 i 30 mid zt.
Poziom deficytu general governemnt ponizej 3% PKB Polska ma osiagna¢ dopiero w
2013 roku.

Zgodnie z projektem planu od przysztego roku beda obowigazywaty trzy nowe stawki VAT
wprowadzone na trzy lata: 6%., 8%. i 23%. Zmiana stawek VAT przynies¢ ma budzetowi
rocznie wiecej o okoto 5,5 mld zt dochodéw. Rzad zdecyduje sie réwniez na zamrozenie
ptac w administracji.

Bazujac na ujawnionych elementach WPFP nie mozna nie oprze¢ sie wrazeniu, ze
zasadniczym pomystem na redukcje deficytu sg zabiegi o charakterze jednorazowym.
Przedstawiciele rzadu zdementowali mozliwos¢ ujednolicenia stawek VAT (co bytoby
niewatpliwie rozwigzaniem o charakterze systemowym) oraz podwyzke skiadki rentowe;j.
Poza wymienionymi w planie konwergencji regutg wydatkowg (oszczednosci rzedu 2 mid
z) i centralnym zarzadzaniem plynnoscig finanséw publicznych (oszczednosci rzedu 16
mlid z4, ale tylko jednorazowe ograniczone do roku 2011) nie ma pomystdw ograniczenia
wydatkow.

Do deficytu centralnego na poziomie 45 mid zt doliczy¢ nalezy okoto 20 mid zt deficytu
na tzw. rachunku UE, ponad 10 mld zt Funduszu drogowego i okoto 20 mlid zt deficytu
samorzadow. Prawdopodobnie mniejsze wptywy z prywatyzacji w przysztym roku
przetoza sie na wzrost potrzeb pozyczkowych netto do okoto 100 mid zt. Potrzeby
pozyczkowe brutto, jak szacujemy, wzrosng w przysztym roku do okoto 215 mid z 192
mld planowanych na rok 2010.

Podkresli¢ nalezy réwniez, ze wyliczenia deficytu na kolejne lata to kwestia dowolnosSci
zatozen (nie ma obecnie projektéw ustaw umozliwiajgcych systematyczne obnizenie
deficytu budzetowego a ostatni rok pokazuje, ze przy tempie wzrostu gospodarczego
ponizej 4% r/r nastepuje w Polsce powiekszanie deficytu budzetowego).

Wydaje sie wreszcie, ze na ksztalcie WPFP zawazyt rachunek polityczny (zachowanie
poparcia spotecznego dla koalicji przed wyborami parlamentarnymi w 2011 roku) a
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powazna dyskusja nad stanem finanséw publicznych przetozona zostanie na okres
powyborczy, co oczywiscie oceniamy negatywnie.

Implikacje rynkowe:

- Obecnie rynek wycenia deficyt na 2011 rok w wysokosci okoto 40 mid zt - wielkos¢
podana w planie wieloletnim czyli okoto 45 mid zt bedzie wiec pewnym negatywnym
zaskoczeniem (nie musi by¢ to jednak sygnat do gwattownej przeceny)

- Wiekszym problemem moze okazaC sie brak systemowego podejscia do redukcji
deficytu i wiarygodnosc catej zatozonej na lata 2011-2013 Sciezki.

- Btedne wreszcie moga okazac sie (jak wnosimy po mato agresywnej Sciezce redukcji
deficytu) zatozenia MinFinu co do braku redukcji deficytéw w strefie euro - dywergencja
polskiego deficytu z tymi w Hiszpanii i Portugalii nawet przy wyzszym wzroscie polskiego
PKB moze by¢ traktowane przez inwestorow jako tendencja negatywna dla polskich
aktywdw (coraz wyrazniejsze jest obecnie przeniesienie uwagi inwestorow z kwestii
ptynnosciowych budzetu na kwestie $redniookresowe, co zreszta mieliSmy okazje
obserwowaé w przypadku peryferii strefy euro)

- Mato wiarygodna strategia fiskalna moze by¢ negatywnym sygnatem dla agencji
ratingowych (obnizka ratingu bytaby zdecydowanym sygnatem do gwattownej przeceny
obligacji, bez tego czeka nas utrzymywanie relatywnie wyzszej premii za ryzyko i byc
moze zmiana trendu na rentownosciach polskich papieréw (mato wiarygodng polityke
fiskalng réwnowazyC przez pewien czas mogq pozytywne niespodzianki po stronie
wyzszego wzrostu PKB )

- Proponowana przez rzad strategia fiskalna to negatywny sygnat dla RPP (cze$¢ Rady
podkreslata konieczno$¢ podwyzek stdp w reakcji na rozluznienie fiskalne, stabszego
zlotego itd.).

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
Rynek walutowy

Delikatne ostabienie zlotego po gorszej sesji w Azji i spadku futures na amerykanskie
indeksy. Otwarcie na poziomie 4,0150. Ciggle za wczesnie na negatywna reakcje inwestoréw
na czynniki lokalne. Podkre$lamy jednak, Zze ryzykiem dla zlotego pozostajg negatywne
informacje fiskalne zwigzane z brakiem systemowej reformy i prawdopodobnie
rozczarowujacg Sredniookresowq strategia redukcji deficytu budzetowego. Jesli do
czynnikow krajowych dosztoby ewentualne pogorszenie sentymentu na gietdach $wiatowych
przyszty tydzieh mdgtby przynies¢ znaczace ostabieni ztotego.
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Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

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

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD blisko $redniookresowego celu na poziomie 1,3140. Wokot
tego poziomu oczekiwalibysmy krotkookresowe]j konsolidacji. Powyzej 1,2640 1,3430
tego poziomu mozliwe przyspieszenie aprecjacji euro. Kluczowe 1,2590 1,3140
wsparcie na poziomie 1,2300, wczesniej Srednie ruchome (w uktadzie 1,2300 1,3100
aprecjacyjnym) przy 1,2640.
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Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Powrdt RSI do S$rednioterminowego spadkowego trendu.
Momentum pozytywne dla ztotego. Wybicie w dot z klina 4,0000 4,1700
wiarygodnie potwierdzone przy znacznej penetracji. Poczatek 3,9600 4,1261
formowania aprecjacyjnego kanatu? Najblizszym cele pozostaje 3,8500 4,0600
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poziom 4,00, nastepnie 3,96...
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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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 /(OMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM 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
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, REKOMENDACIA,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW 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 NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNET . PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ]. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~ SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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