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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 Indeks ZEW Listopad - -3,0pkt. -7,2pkt.
EMU 11:00 HICP, final r/r Pazdziernik - 1,9% 1,9% (p)
USA 14:30 Ceny producentow m/m Pazdziernik - 0,8% 0,4%
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m Pazdziernik - 0,3% -0,2%

ECOFIN

Inflacja (nieco) ponizej oczekiwan w pazdzierniku

Roczny wskaznik inflacji wzrést w pazdzierniku do 2,8% z 2,5% zanotowanych we
wrzesniu. Odczyt za pazdziernik okazat sie jednak nizszy niz prognoza Ministerstwa
Finanséw (2,9%).

Wzrost wskaznika inflacji wzgledem odczytu wrze$niowego to przede wszystkim wynik
wyzszych cen zywnosci (+1,0% m/m), a wiec transmisji szoku podazowego z okresu
wakacji oraz podwyzki cen gazu. Nalezy podkresli¢, ze ceny w znakomitej wiekszosci
kategorii pozostaty stabilne (uzytkowane mieszkania +0,1% m/m, transport +0,3%
m/m, rekreacja i kultura -0,6% m/m, tacznos$¢ -0,1% m/m, restauracje i hotele +0,2%
m/m), a roczny wskaznik inflacji bazowej czwarty miesigc z rzedu wynosi 1,2% r/r.

W danych pazdziernikowych trudno zatem doszukac sie bezposrednich dowoddéw na
wzrost popytowej presji inflacyjnej. Sytuacja ta oczywiscie zmieni¢ sie moze w kolejnych
miesigcach (inflacja bazowa wzroénie ze wzgledu na podwyzki cen kontrolowanych,
podwyzki VAT, efekty wtdrne zwigzane ze wzrostem cen ustug i kosztéw prowadzenia
dziatalnosci oraz wskutek ciggle relatywnie stabego kursu ziotego). W kolejnych
miesigcach rosna¢ bedzie réwniez wskaznik inflacji CPI — najpierw jako wynik
roztadowywania szoku zywnosciowego, potem pod wplywem wymienionych juz powyzej
czynnikdbw powodujacych wzrost inflacji bazowej. Na koniec roku 2010 inflacja
przekroczy poziom 3,1-3,3%, by oscylowaé wokdt gérnej granicy celu inflacyjnego w
pierwszej potowie 2011.

Dane nieznacznie jedynie ztagodzity oczekiwania rynku na rychte zacie$nienie monetarne
(krzywa FRA obnizyta sie o 2-3pb). Na rynku stopy procentowej panuje przekonanie o
nieuchronnosci zacie$nienia monetarnego w Polsce. W centrum uwagi pozostajq
komentarze prezesa NBP (naszym zdaniem s one do$¢ dwuznaczne i jedynym
whnioskiem z nich ptynacych jest nadzwyczaj wazna rola kursu walutowego). Oceniamy,
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ze istnieje wyzsze prawdopodobienstwo, ze RPP nie podwyzszy stop w listopadzie i
(zgodnie zresztq z tradycjg tego gremium) poczeka na wiecej danych makro i bardziej
jednoznaczng ocene kwestii wzrostu presji inflacyjnej. Podwyzki stop wydajg sie jednak
nieuniknione. Dojdzie do nich na poczatku 2011 roku. Wczesniej mozemy spodziewac sie
wiekszej aprobaty ze strony RPP na aprecjacje ztotego. RPP siegnie wiec ostatecznie po
najbardziej efektywny kanat transmisji monetarnej.

Budzet: po raz kolejny przyrost deficytu nizszy niz zapisany w harmonogramie

Deficyt budzetowy po pazdzierniku wyniost -41,8mld zt wobec -39,5mlid zt do wrzesnia.
Wykonanie deficytu przebiega w kolejnym miesigcu wolniej od harmonogramu (zapisana
zmiana deficytu w harmonogramie pomiedzy wrzeSniem a pazdziernikiem wyniosta
3,2mld zt podczas gdy faktyczna — 2,3mld zt). Plan dochoddw zostat wykonany w 82,1%
(204,4mld) a wydatkéw w 81,7% (220,8mid).

Roczna dynamika wptywow z VAT (nieskumulowane)
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W przypadku wydatkéw widac¢ spowolnienie wykonania w stosunku do analogicznego
okresu z roku poprzedniego (obecnie przyrost o 8pp. wzgledem planu wobec 9pp. przed
rokiem). W przypadku wydatkéw na obstuge zadtuzenia przyrost wydatkéw na obstuge
dlugu wobec zagranicy jest duzo wyzszy (+4pp. wobec -3pp. przed rokiem), nieco
wyzszy wystepuje w przypadku dtugu krajowego (+27pp. wobec +24pp. przed rokiem).
Identycznie przedstawiajg sie wykonane dotacje dla Funduszu Emerytalno Rentowego
(jest +9pp., bylo +9pp.) oraz subwencje dla jednostek samorzadu terytorialnego
(+8pp.); znacznie gorzej wyglada sytuacja w FUS (juz w poprzednim miesigcu dotacja
osiggneta 100% planu, w ubiegtym roku dopiero w pazdzierniku).

Skumulowane dochody z CIT
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Po stronie dochoddw widzimy przede wszystkim stabilizacje (w ujeciu rocznym) dynamiki
wplywéw z VAT (patrz rysunek), ktdra obecnie plasuje sie na poziomie 6,0% r/r.
Nieznaczng poprawe w stosunku do wykonania z poprzedniego miesigca obserwujemy w
przypadku podatkéw PIT i CIT (patrz rysunki), jednak wplywy z nich (skumulowane)
plasuja sie ciagle ponizej tych odnotowanych rok wczesniej.

Wykonanie budzetu juz kolejny miesigc plasuje sie lepiej od planu. W wyniku
przyspieszenia dynamiki PKB pod koniec roku (a przede wszystkim zmiany jego
kompozycji w kierunku popytu finalnego) wptywu podatkowe prawdopodobnie beda dalej
sie poprawiac i nie mozna wykluczy¢ przekroczenia planu. W takiej sytuacji skala redukcji
wydatkow (o ile rzad nie bedzie chciat jeszcze bardziej poprawi¢ wykonania w kierunku
45-46mid zt) bedzie mogta by¢ nieco nizsza, co w tym przypadku moze okazaé sie
korzystne dla wydatkéw inwestycyjnych (rynki finansowe juz oczekuja wykonania
deficytu na poziomie okoto 48mid zt, zgodnie ze stosownym zapisem w projekcie budzetu
na 2011 rok).
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Decyzja RPP, 23. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Kolejny dzien ostabienia EURUSD. Dolarowi sprzyjata przede wszystkim niepewno$cé
Eih g NBP odno$nie wykorzystania przez Irlandie i Portugalie funduszu pomocowego, a takze lepsze
EUR/PLN dane z USA (headline sprzedazy detalicznej znacznie wyzszy od prognoz, sprzedaz po
USD/PLN wytaczeniu samochodéw w konsensusie rynkowym). Sytuacja techniczna EUR jest coraz
CHF/PLN gorsza. Dodajac do tego mozliwo$¢ negatywnej niespodzianki ze strony dzisiejszego indeksu
ZEW, wysokie prawdopodobienstwo pozytywnych niespodzianek ze strony danych
Poziomy otwarcia amerykanskich (PPI oraz produkcja przemystowa) otrzymujemy konstelacje danych, ktéra
EUR/USD moze w dalszym ciggu ostabiac euro. Zagadkg pozostajg tez dzisiejsze ustalenia ECOFIN.
EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Ztoty nieznacznie mocniejszy. Dane o inflacji a takze o szacunkowym wykonaniu deficytu
(obydwie publikacje opisujemy w sekcji makro) pozostaty bez wptywu na wartos¢ polskiej

waluty, ktdra poruszata sie zgodnie z kierunkiem nadawanym przez EURUSD. Dzisiejsze
otwarcie nieco stabsze i brak lokalnych danych. Oczekujemy, ze zioty bedzie poruszat sie
pod dyktando EURUSD, co biorac pod uwage dzisiejsze niekorzystne perspektywy dla tej
pary walutowej, mozna oznaczac¢ potencjat do ostabienia.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekty na EURUSD ciag dalszy. Erozja krétkookresowego
kanatu wzrostowego. Dywergencja na RSI i sygnat do sprzedazy 1,3510 1,4200
euro wzgledem dolara (RSI ponizej miniméw z konca 1,3330 1,4100
pazdziernika). Pierwsza penetracja Sredniej EMASS5. 1,3000 1,3680

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 16 LISTOPADA 2010

Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ostabienie zatrzymane na poziomie Sredniej ruchomej EMASS.
Ztoty pozostaje w kanale z potencjatem do dalszego umocnienia.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTAEA 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 POPARTEJ] 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 BYC 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
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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
NINIEISZYM 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 KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIARAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNET ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

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