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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w ustugach, final styczen - 40,3 pkt. 40,2 pkt.
USA 16:00 ISM w ustugach, final styczen - 39,1 pkt. 40,1 pkt.
Makroekonomia

Rzad przyjat plan oszczednos$ciowy

Rzad przechodzi na ,kryzysowe” zarzadzanie budzetem. Wyrazem tego jest przyjety wczoraj
plan gtebokiej redukcji wydatkdw. Oszczednosci budzetu maja siegng¢ 19,7 mid zt. 10
miliardéw ztotych rzad zaoszczedzit w resortach (MSWIA 1,2 mid, infrastruktury -1,9 mid
finansow 0,5 mid, gospodarki — 0,06 mid, srodowiska 61 min, kultury 220 min, sportu i
turystyki 36 min, nauki i szkolnictwa wyzszego 872 min, obrony narodowej — 1,9 mld,
edukacji narodowej 0,6 mid, pracy i polityki spotecznej 326 min, rolnictwa 231 min, rozwoju
regionalnego 2 min, skarbu 8 min, sprawiedliwosci 587 min, MSZ 35 min, zdrowia 336 mid)
i wojewddztwach (1,9 mid). Oszczedno$ci w ZUS majq wynie$¢ ok. 0,5 mid zt, dotyczy¢ bedg
jednak wytacznie wydatkdw administracyjnych.

Przyjeto tez nowg forme finansowania wydatkow infrastrukturalnych (gtéwnie drogowych)
na sume 9,7 miliarda ztotych. Srodki na budowe drég maja pochodzi¢ nie z budzetu, ale z
kredytow (réwniez miedzynarodowych) gwarantowanych przez BGK i emisji obligacji
infrastrukturalnych. Zdaniem przedstawicieli rzadu pozwoli to na sfinansowanie z kredytu i
obligacji dziatan kwalifikowalnych, ktdre po zakonczeniu inwestycji zostang zwrdcone ze
$rodkéw budzetu unijnego. Plan zaktada wiec jedynie bilansowanie $rodkéw unijnych na
poziomie budzetu centralnego. W odniesieniu do tego punktu planu oszczedno$ciowego
nasuwa sie oczywiScie pytanie o koszt zaproponowanego finansowania inwestycji
infrastrukturalnych.

Wydaje sie, ze zaproponowane przez rzad oszczednosci i deklaracje o niezwiekszaniu
deficytu budzetowego (rzad nie wyklucza jednak nowelizacji budzetu w potowie roku i
uwazamy, ze wobec ubytku dochodéw przekraczajacym 20 mid zt tak witasnie sie stanie) sg
do$¢ odpowiedzialng (cho¢ stworzong napredce) strategig biorac pod uwage sytuacje na
globalnych rynkach finansowych i wcigz duzg awersje do ryzyka. Oczywiscie mozna narzekac
na powierzchowno$¢ zmian i brak cie¢ wydatkow sztywnych (zredukowano gtéwnie wydatki
inwestycyjne). Nic nie mdwi sie rowniez o natychmiastowym podwyzszeniu sktadki
zdrowotnej, rentowej ani — o chociaz okresowym wzroscie — podatkow. Ciecia omijajq
rowniez wydatki socjalne. Uwazamy, ze przygotowana napredce strategia cie¢ budzetowych
kupuje jednak rzadowi czas potrzebny do przygotowania petniejszych rozwigzan lub tez jest
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sposobem na przeczekanie okresu najwiekszej awersji do ryzyka na rynkach finansowych
(ocena stanu budzetu bedzie mozliwa dopiero po publikacji jego realizacji za 2-3 miesigce
2009 roku). Nie mozna wykluczy¢, ze za kilka miesiecy wraz ze wzrostem apetytu na ryzyko
na rynkach $wiatowych sfinansowanie wiekszego deficytu bedzie znacznie tatwiejsze. Rzad
poza tym liczy (naszym zdaniem stusznie) na pozytywne sygnaty z gospodarki w II potowie
roku oraz zwiekszong absorpcje $rodkéw unijnych (dynamika tych $rodkéw, historycznie
siegata nawet 100% rocznie).

Posiedzenie RPP, 25. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%
Obnizka o 50 bps 0%
Obnizka o 75 bps. 100%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
MAR9 4439 31
APR9 4583 14
MAY9 4748 23

Data: 2009-02-04

Godzina: 8:48:46

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3040 EUR/JPY 116,80 EUR/PLN 4,6190 USD/PLN 3,5420

EUR/PLN USD/PLN

ZapowiedZ? kupowania akcjii za 1mild JPY przez Bol zmniejszyta awersje do ryzyka i
spowodowata wyprzedaz EURJPY oraz USDJPY. Ten sam czynnik wspomogt EURUSD, ktory
pomimo lepszych danych makro z USA (pending home sales) — pozostat w rosnacym
trendzie, stymulowany Zzleceniami s/l przy poziomie 1,2950. Od rana trwa korekta
wczorajszego ruchu — lepsze dane o PMI w strefie euro | ISM w USA (obydwa wskazniki dla

sektora usfug) powinny jednak ograniczac jej zasieg.

Zioty w silnym trendzie deprecjacyjnym. Weczorajsze wydarzenia i spekulacyjne ostabienie
zlotego z 4,47 do 4,65 wskazujg, Ze przy tak niskiej plynnosci jak obecnie na rynku FX
praktycznie wszystko jest moziiwe. Po wybiciu powyzej 4,60 na koniec wczorajszej sesji azis
nieco mocniejsze otwarcie — EURPLN fluktuuje wokdt 4,60. Na pozostalych walutach regionu
sytuacja podobna do tej na ztotym (jednak tylko skala ostabienia forinta zbliza sie do skali
osfablenia polskiej waluty).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja powyzej 1,2980 przed kolejng préba przetamania
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Przetamanie 4,50/4,52 uruchomito stoplosy; silna wyprzedaz PLN
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 3,92
2Y 4,27
3Y 442
4Y 4,53
5Y 4,61
6Y 4,68
7Y 4,74
8Y 4,81
9Y 4,84
10Y 4,96
depo BID
ON 3,90
1M 4,33
3M 4,65
FRA BID
1x2 4,19
1x4 4,22
3x6 3,60
6x9 3,45
9x12 3,60
UWAGA!

ASK
3,96
4,31
4,46
4,57
4,65
4,72
4,78
4,85
4,88
5,06

ASK
4,20
4,53
4,85

ASK
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4,28
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3,51
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET
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 PODSTA WIE
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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