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Makroekonomia
Zalozenia projektu budzetu na 2009 rok

Ministerstwo Finanséw planuje obnizenie deficytu budzetowego do poziomu 18,2 mid zt w
2009 roku z 27,1 mld zt zapisanych w ustawie na rok biezacy. Zatozenia takie zostaty
Naszq uwage przykuwa  Wczoraj rozestane do pozostatych ministerstw. Kalkulacje Ministerstwa opieraja si¢ na
przede wszystkim zatozeniu 5% wzrostu PKB w roku przysztym (spozycie indywidualne 5,4% r/r, inwestycje
wysoka dynamika 10% r/r) i2,9% dynamiki cen konsumenta. Pozostatymi istotnymi zatozeniami sa ponad 8%
dochodow budzetu w - , . _—
przysziym roku. wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw, Srednioroczne umocnieni ztotego do 3,35 wobec
euro i 6% stopa referencyjna. Zatozenia te mieszcza sie w przedziale prognoz analitykow i
mozna je oceni¢ jako konserwatywne (z perspektywy konstruowania budzetu).
Znaczny spadek deficytu budzetowego w przysztym roku ma zostac osiggniety dzieki ponad
10% wzrostowi dochodéw (do 310,5 mid zt), w tym dochody podatkowe maijg wzrosnac o
prawie 10,5% w poréwnaniu z rokiem biezacym, i stosunkowo niskiej dynamice wydatkéw
(6,4% w skali roku, do 328,7 mid zt, w tym wydatki bez finansowania projektéw z UE maijq
wzrosngc o 4,9%).
Nasza uwage przykuwa przede wszystkim wysoka dynamika dochodow budzetu
w przysztym roku — wczesniejsze szacunki Ministerstwa wskazywaty na ponad 9
mld ubytek dochodow zwiazany z wprowadzeniem nizszych stawek PIT. Biezace
(po maju) wykonanie dochodéw z podatkéw posrednich (akcyza znacznie ponizej planu, VAT
na granicy planu) sugeruje, ze szacunki Ministerstwa na przyszty rok mogg okazac sie zbyt
optymistyczne.
Ministerstwo podato, ze ograniczenie dynamiki wydatkéw budzetu i samego
deficytu bedzie zgodne z przedstawionym kilka tygodni temu optymistycznym
programem konwergencji (obnizanie deficytu do 2% PKB w 2009 i 1% w 2011
roku).

Po ustaleniach miedzyresortowych projekt budzetu zostanie przekazany do prac w
parlamencie (wrzesien). Od dnia przedtozenia projektu Sejm ma cztery miesigce na
zakonczenie postepowania ustawodawczego i przedfozenia ustawy budzetowej do podpisu
Prezydenta RP.
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Posiedzenie RPP, 25. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie wsparcia 1,5715 a nastepnie 1,5680 spowodowato

silng korekte euro; prawdopodobna konsolidacja w pasmie 1,5565 1,5760
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Zrodio: Reuter
Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Ostabienie zlotego okazato sie krotkotrwate, prawdopodobna
konsolidacja ponizej poziomu oporu 3,3930/50; silne poziomy 3,3840 3,4145

oporu ok. 3,4100 oraz 3,4200. 3,3800 3,4050
3,3730 3,3930
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Zrddfo: Reuters
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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

USA 14:30 Bilans handlowy kwiecien - -59,5 mid -58,2 mid

USA 23:00 Przemowienie prezesa Fed B. - - 79,8 pkt. 80,9 pkt.
Bernanke

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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