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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Brak istotnych danych

Makroekonomia
Rzad przyjmuje aktualizacje programu konwergencji

Nowy program bazuje na zatozeniach makro spdjnych z tymi z ustawy budzetowej (wzrost
PKB w 2009 wyniesie 3,7% r/r). Stad szacunki, ze deficyt budzetowy w 2009 r. pozostanie
na poziomie 2,5% PKB. Rzad przyjat rowniez szacunki, ze w latach 2010-2011 $érednie tempo
wzrostu PKB wyniesie 4,5% (stopa bezrobocia wzrosnie za$ zaledwie o 0,3 pkt proc), co
umozliwi obnizenie deficytu do odpowiednio 2,3% PKB i 1,9% PKB (obnizenie deficytu
wedtug programu konwergencji ma sie odbywaé gtdwnie poprzez ograniczenie deficytu
strukturalnego). Nalezy podkresli¢, ze szacunki za 2009 i 2010 sg odpowiednio 0 0,5 i 1,2 pkt
»gorsze” niz te z 2007 roku, co jednak biorac pod uwage skale obecnego spowolnienia
(zwhaszcza rok 2009) oraz fakt powszechnego stosowania stymulantéw fiskalnych w krajach
UE i tak wpisuje sie w do$¢ optymistyczny scenariusz. Dtug sektora finansow publicznych
wyniesie w przysztym roku 45,8% PKB, a w nastepnych dwdch latach spadnie do 45,5% PKB
w 2010 r. i 44,8% PKB w 2011 r.

W programie konwergencji utrzymano wczesniejsze szacunki wplywu wprowadzenia ulgi
prorodzinnej, zmian w podatku VAT (obnizenie dochodéw budzetu o 3 i 3,5 mid zt w 2009 i
2010 roku) oraz obnizki stawek PIT na dochody budzetu (obnizenie dochodéw budzetu o 8
mid zt w 2009 roku). Wymieniono réwniez decyzje i dziatania wewnetrzne maijace
zneutralizowa¢ skutki kryzysu finansowego. Utrzymano zaproponowane w poprzednim roku
$redniookresowe programy majace zwiekszaé aktywnosS¢ zawodowa w Polsce oraz
przyczynia¢ sie do zmniejszeni deficytu strukturalnego (Krajowy Plan Dziatan na rzecz
Zatrudnienia na lata 2009 i 2011 oraz program 50+).

Aktualizacja programu konwergencji (nie liczac 10 minutowej reakcji rynku FX na
optymistyczne prognozy walutowe resortu finanséw) nie miata praktycznie wptywu na rynki
finansowe. Utrzymanie Sciezki konwergencji fiskalnej (przynajmniej na papierze) zapobiegto
jednak prawdopodobnie negatywnej reakcji rynkoéw. Postugujac sie zamieszczonymi w
programie konwergencji wynikami analizy wrazliwosci szacunkéw deficytu na zmiany
dynamiki PKB oceniamy, ze obnizenie wzrostu PKB do okoto 2% r/r (co zgodne bytoby ze
scenariuszem prezentowanym przez doradcow strategicznych premiera) skutkowatoby
wzrostem deficytu budzetowego do 3,2-3,4% PKB.
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Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 30%
Obnizka o 50 bps 70%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
FEB9 3931 -84
MAR9 4212 -80
APRY9 4442 -72
Data: 12/31/2008
Godzina: 8:38:04
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4104 EUR/JPY 127,32 EUR/PLN 4,1712 USD/PLN 2,9520

EUR/PLN USD/PLN
4.1244 | 2.9072 Dolar w range’u 1,405-1,414 i wytfumienie zmiennosci z ostatniego tygodnia. Mniejsza

aktywnosc inwestorow i zmniejszona sita reakcji na wydarzenia z rynku akcji i sytuacje na
Bliskim Wschodzie. W najblizszym czasie oczkujemy utrzymanie trendu horyzontalnego na
dolarze lub jego ostabienia, na co wptyw miec bedzie przede wszystkim polityka quantitative
easing i wzrost podazy pieniagdza w gospodarce amerykariskiej.

Na zlotym duza zmiennosc. Ponownie ztoty osfabiat sie przed 11.00. Potem korekta do
poziomow 4,11 wobec euro, ponowny spadek wartosci polskiej waluty do 4,16. Krotkotrwata
okazata sie reakcja rynku na optymistyczne prognozy MInFin co do kursu EURPLN na latach
2009-2010. Koricowka sesji to ponowna wspinaczka EURPLN do poziomow powyzej 4,17.
Oczekujemy, Ze poczatek dzisiejszej sesji przyniesie ostabienie zfotego. Liczymy jednak na
Korekte ostatniego ostabienia na poczatku 2009.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 438
2Y  4.27
3Y 419
4Y 413
5Y 412
6Y 4.14
7Y 419
8Y 4.25
9Y 4.30
10Y 4.33
depo BID
ON  3.49
1M 5.30
3M 5.60
FRA BID
1x2  5.28
1x4 541
3x6  4.51
6x9  3.46
9x12  3.46
UWAGA!

ASK
4.44
4.32
4.24
4.19
417
4.21
4.26
4.32
4.37
4.40

ASK
3.79
5.50
5.80

ASK
5.33
5.46
4.56
3.51
3.51

r 0.18
r0.16
r0.14
r 0.12
r0.10
I 0.08
- 0.06
r 0.04
I 0.02

7.2
70 130 717
gg 1 ] N —_L110 6.9 q
64 | %0 671
6.2 70 6.5 1
6.0
58] 5 6.3 1
56 - 614
30

2|0 |@ ¢
52 o\ 10

] — — — 5.7 4
5.0 0
48 - u 55
46 - -
4 g [ Asset Swap (bps) NG

.4 4 &
2 -50 o
42 - RS ®
40 ‘ : ‘ -70
2 4 5 7 8 9 10

WIBOR 3M

LA A N
W g F AT %Q\,\Q%QQ%

SRS I

$ @ &
EOEO SN

N

spread 1Y vs 3M *==WIBOR 1Y *====WIBOR 3M

0.00

53
v

ot ,@Q %Q %

3x6 6x9 912

S & 4/@ © W @ & O Q>
G SR NP R Q N Q
© O WO RS ,{;)Q’

"Cspread 5Y vs 2 =mmm5y ey

SN N RN N NN

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM 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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