——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

e

ERNEST PYTLARCZYK TEL. 829 0166 -
MARCIN MAZUREK TEL. 829 0183 Da // Iy L e t t e /s
WoiciecH TRZEPIZUR TEL. 829 0188
E-MAIL:  research@brebank.com.pl/
STRON: 4 sroda, 11 marca 2009

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

HUN 9:00 Inflacja CPI r/r Luty - 2,8% 2,9%

GER 11:00 Zamowienia w przemysle m/m Styczen - -1,0% -6,9%

Makroekonomia
Wyzszy deficyt budzetowy 2009?

Komentarze wiceminister Suchockiej-Roguskiej oraz Ministra Boniego w dzisiejszej
+Rzeczpospolitej” wskazujg z duzym prawdopodobienstwem na konieczno$¢ rychtego
zwiekszenia deficytu budzetowego (czytaj nowelizacji ustawy budzetowej). Zdaniem
Suchockiej-Roguskiej nie ma obecnie miejsca na ciecia wydatkéw ponad te, ktore
zostaly zaproponowane dwa miesiqce temu (19,2 mld, z czego 10 mid odnosi sie do
wydatkéw, ktdre wyjete zostaty z budzetu centralnego, zwiekszajq jednak deficyt general
government). Jej zdaniem w rachube nie wchodza réwniez zadne ruchy podatkowe
w ciggu roku (Boni potwierdzit, ze nie prowadzone sg prace chociazby nad zmianami
sktadki rentowej). Suchocka-Roguska wskazuje dalej, ze nie ma mozliwosci
zmniejszenia subwencji. Rowniez dalsza redukcja wydatkow inwestycyjnych stoi
pod znakiem zapytania — w tym wypadku rzad mogtby ponies¢ koszty zwigzane z
odszkodowaniami za zerwanie juz podpisanych przez dysponentdw kontraktow.
Przedstawiciele rzadu wskazuja jednoczesnie, ze jesli dochody panstwa beda nadal
realizowaty sie ponizej planu (przypomnijmy, ze w lutym ubytek ten wynidst ok. 2 mid
Ztotych) réwniez deficyt przekroczy zatozony poziom.

Postepujace spowolnienie gospodarcze, prawdopodobny wzrost stopy oszczedzania i
obnizenie dynamiki konsumpcji do ponizej 2% r/r oznaczato bedzie, lekko liczac, ponad 20
mlid ubytek dochodéw budzetu. Deficyt budzetu panstwa przekroczy¢ moze wiec 30
mld zt (deficyt general government prawdopodobnie wzrosnie do powyzej 3%
PKB). Czy rzadowi uda sie ten wyzszy deficyt sfinansowac? Dotychczasowa strategia emisji
krotkich papieréow wydaje sie sprawdzac. Ze wzgledu na niskie stopy overnight banki
wykupujg na pniu kazda ilos¢ bonéw. Obligacje o dtuzszych terminach zapadalnosci ciggle sq
pod presjg (przede wszystkim ze wzgledu na obawy o szybko rosnacy deficyt budzetowy).
Zmieni¢ to moze jednak globalne nastawienie inwestoréw do ryzyka — rally na
$wiatowych gieldach, nawet jesli nie przetozyloby sie na definitywny koniec bear
market, okazaloby sie istotnym wsparciem dla polskich obligacji. Przy takiej
sekwencji wydarzen wieksza szanse na sukces miataby rzadowa strategia ,kupowania czasu”
do momentu pojawiania sie pierwszych oznak ozywienia w gospodarce $wiatowej.
Pozytywny wydzwiek w tym zakresie majg starania rzadu o zapewnienie taniego,
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dtugookresowego finansowania w postaci kredytow od miedzynarodowych instytuciji
finansowych (patrz kolejna transza kredytu z BS w wysokosci 1 mid EUR).

Posiedzenie RPP, 25. marca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

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

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
APR9 4420 20
MAY9 4553 39
JUN9 4659 29

Data: 2009-03-11

Godzina: 9:15:52

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2655 EUR/IPY 124,45 EUR/PLN 4,6370 USD/PLN 3,6640

EUR/PLN USD/PLN
4,7266 | 3,7458 Wzrosty na gietdach spowodowaty takze zwyzke kursu EURUSD podczas europejskiej sesji,

ruch doktadnie przeciwny do tego z poniedziatku. Mimo wzrostow indeksow gietdowych
podczas sesji amerykariskiej dolar rowniez umacniat sie na zleceniach s/I z krotkich pozycji w
euro. Podczas sesji azjatyckiej podobny scenariusz, umocnienie a potem osfabienie euro; w
konsekwencji powrot w okolice otwarcia 1,26-27. Dzis na otwarciu dolar mocniejszy; brak
[stotnych danych.

Na zfotym dobre wczorajsze otwarcie zostato przez pewien czas przystoniono przez obawy o
stabilnos¢  krajow regionu (przypadek totwy). Pomimo silnych wzrostow swiatowych
indeksow gietdowych (Citi poinformowat o najlepszym kwartale od poczatku kryzysu
finansowego) zloty przez niemal catg sesje pozostawat w tyle za umacniajgcymi sie forintem
[ korong czeska. Istotnym sygnatem dla umocnienia zfotego okazato sie potwierdzenie przez
Wegierski Bank Centralny interwencji walutowej oraz pomoc IMFu dla Rumunii. W zasadzie
na zakoriczenie sesji ztoty umocnit sie od poziomow 4,63 wobec euro. Dzis nieco stabsze
otwarcie, prawdopodobnie podyktowane wychyleniem w dot indeksow gietdowych.
Obstawiamy utrzymanie duzej korelacji ztotego z gtownymi indeksami gietdowymi w czasie
azisiejszej sesji. Negatywny wplyw moga miec jednak kolejne informacjie na temat
zwigkszenia deficytu budzetowego w Polsce.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Realizacja zyskdéw po wczorajszym rally powstrzymana na

poziomie wsparcia 1,2635; jesli jednak euro nie powrdci powyzej 1,2635 1,2755
1,2680/90 to mozna oczekiwa¢ kolejnej préby przetamania 1,2595 1,2725
wsparcia 1,2635/1,2600 (z celem na poziomie 1,2540/20). 1,2560  1,2690
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Konsolidacja ponizej 4,6750 sugeruje dalsze umocnienie PLN,
prawdopodobny kolejny test pozioméw wparcia 4,6340/4,6200..
W dalszym terminie przetamanie 4,60 otwiera droge na 4,55/4,50.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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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 KTORE 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, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC 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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