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Makroekonomia

Krétkoterminowa pomoc ptynnosciowa z IMF

Wiceminister Finansow Zajdel-Kurowska przecieta wczoraj spekulacje na temat rozméw jakie
resort miat prowadzi¢ z IMF na temat pomocy ptynnosciowej. Minister podkreslita, ze po
styczniu w budzecie jest 2,8- 3 mld nadwyzki i do tej pory nie zamierza korzystac¢ ze
wsparcia IMF. Dementi (ze strony MiniFinu i IMF) zwigzane jest prawdopodobnie z ryzykiem
nieszczesliwej interpretacji ewentualnej pomocy ptynnosciowej przez rynki finansowe. Nalezy
podkreslic, ze pomoc o jaka Polska mogtaby sie ubiega¢ to krdétkookresowy instrument
ptynnosciowy dla krajow rozwijajacych sie , ktére maijg silne fundamenty makroekonomiczne
(w tym nie istnieje zagrozenie niewyptacalnosci), a ktore potrzebujg szybkiego zastrzyku
ptynnoéci ze wzgledu na przejsciowe problemy (IMF zatwierdzit taki instrument 29
pazdziernika 2008 roku, skala pozyczki moze siegna¢ 500% tzw. quoty ustalonej dla danego
kraju. W przypadku Polski mogtoby to by¢ okoto 10 mld USD). Instrument byiby dla Polski
dostepny bez zwyczajowych dla IMF warunkéw wstepnych i monitoringu polityki fiskalnej.
Instrument ten nie byt do tej pory stosowany przez zaden z krajow. Zajdel-Kurowska
wskazafa, ze zasadniczym powodem braku checi Polski do korzystania z tej drogi polepszenia
ptynnosci jest koszt tego nowego instrumentu.

Instrument na ktéry wskazata Minster nie wiele ma wspdlnego z pomocg jaka pod koniec
2008 roku uzyskaty Wegry (wydaje sie, ze MiniFin wiasnie takich skojarzen sie obawiat). IMF
otworzyt wéwczas dla Wegier mozliwos¢ 17 miesiecznej pozyczki w wysokosci 12,5 mid
euro, ktérej celem bylo uratowanie wyptacalnosci (nie ptynnosci) kraju. W$rdd warunkéw na
jakich udostepniono $rodki znalazt sie plan systematycznego i monitorowanego przez IMF
ograniczenia deficytu budzetowego.

Konczac, nie mozna wykluczyé, ze w roku biezagcym MinFin zdecyduje sie na wykorzystanie
krétkoterminowej pomocy IMF w odpowiedzi na powazniejsze zawirowania na rynkach
finansowych. Pomoc taka powinna wiec ograniczy¢é ,dramatyczne” wzrosty rentownosci
polskich papieréw. Skala pomocy (okoto 10 mild USD) i jej ograniczony horyzont czasowy
wykluczajq jednak, aby MinFin mégt catkowicie zawiesi¢ emisje obligacji (przypomnijmy, ze
potrzeby pozyczkowej szacuje sie w tym roku na okoto 155 mid zt).
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Posiedzenie RPP, 25. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

RIS ) (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
MAR9 4643 41
APR9 4797 34
MAY9 4963 31

Data: 2/10/2009

Godzina: 9:19:44

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,2845 EUR/JPY 117,35 EUR/PLN 4,4650 USD/PLN 3,4760

EUR/PLN USD/PLN

Rekordowe umocnienie polskiej waluty. Po stabszym otwarciu (inwestorzy przestraszyli sie
pogtosek o ubieganiu sie Polski o pomoc z IMF) nastapita masywna realizacjia zyskow na
dtugich pozycjach. Kurs EURPLN przesuwat sie jak od linijki z 4,59 do poziomow zblizonych
do 4,415 na koniec wczorajszej sesji. Wsrod przyczyn wczorajszego ruchu byc¢ moze nalezy
szukac zapowiedzi premiera Tuska o wymienianiu srodkow z UE na rynku. Kolejnym
czynnikiem byt rowniez pozytywny dla Polski raport banku UBS. Ztotemu pomagaty rowniez
ruchy na EURUSD. Po tak znaczacym umocnieniu ztotego naleZatoby oczekiwac dzis pewnej
korekty. Niesmiate ostabienie zfotego nastepuje od wczesnych godzin porannych.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silna wyprzedaz euro z poziomu 1,3093 przywraca EUR/USD do

poprzedniego pasma wahan; prawdopodobna wydaje sie kolejna
1,2915/1,2965.
Niepowodzenie moze uruchomic¢ kolejng runde wyprzedazy euro

préba

przetamania

poziomow

(oraz test wsparcia 1,2810/1,2765)..

oporu

1,2810 1,3093
1,2765 1,2965
1,2705 1,2915
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

Prawdopodobna korekta po silnej wyprzedazy euro, nastepnie

konsolidacja w pasmie 4,42-4,47. Mozliwe kolejne stoplosy ponizej 4,4230 4,5200
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y  4.02
2Y 433
3Y 445
4Y 455
5Y 4.63
6Y  4.69
7Y 474
8Y 4.79
9Y 4.84
10Y 4.89
depo BID
ON 4.05
1M 4.23
3M  4.51
FRA BID
1x2  4.00
1x4  4.21
3x6  3.65
6x9  3.73
9x12  3.88
UWAGA!

ASK
412
4.43
4.55
4.65
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4.89
4.94
4.99

ASK
4.27
4.43
4.71

ASK
4.05
4.26
3.70
3.77
3.92
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA 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 TRAKT( OWAC. 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, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

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