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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL Po 13 Decyzja RPP - 3,50% 3,50% 3,75%
USA 14:30 ZamoOwienia na dobra trwate m/m Maj - -0,8% 1,9%
USA 16:00 Sprzedaz nowych doméw SAAR Maj - 360tys. 352tys.
USA 20:15 Decyzja FOMC - - 0,25% 0,25%
Makroekonomia
Dzis decyzja RPP w sprawie stop procentowych. Spodziewamy sie obnizki o
25pb.

Oczekujemy, ze RPP zgodnie z oczekiwaniami analitykow obnizy stopy proc. o 25pb.
Decyzja ta bedzie w duzej mierze wsparta na biezacych danych (nizsza inflacja, PPI i
nizsze ptace) oraz wynikach najnowszej projekcji inflacyjnej (nowa projekcja
prawdopodobnie wskaze na gtebsze spowolnienie gospodarcze niz poprzednia, potwierdzi
takze dalsze obnizanie sie inflacji w roku 2010). Nie wydaje nam sie, zeby
wczorajsza rewizja wielkosci deficytu, ktéra de facto wiaze sie z dalszym
ograniczeniem wydatkow budzetu i zaciesnieniem fiskalnym bedzie miata
nikly wplyw na proces decyzyjnym RPP.

Dzis decyzja FOMC. Nie oczekujemy zmian parametrow polityki pienieznej

O godzinie 20:15 ogloszona zostanie decyzja FOMC. Oczekujemy, ze stopy
procentowe pozostana na niezmienionym poziomie 0,25%; nie nalezy raczej
takze liczy¢ na rozszerzenie $rodkow z zakresu credit easing. Ciekawy jednak
moze by¢ sam komunikat, w ktdrym cztonkowie FOMC odniosg sie by¢ moze do ostatnich
wzrostdw rentownosci obligacji (jak duza cze$¢ wynika z oczekiwan inflacyjnych i stanowi
pewnego rodzaju normalizacje a jaka zwigzana jest obawami o sytuacje sektora finanséw
publicznych) — niewykluczone jednak, ze ,techniczne” aspekty posiedzenia poznamy
dopiero wraz z publikacjg ,Minutes”. W komunikacie mozemy liczy¢ na wzmianke o
pewnych symptomach stabilizacji sfery realnej oraz poprawy sytuacji na
rynkach finansowych. Oczekiwane tempo wzrostu gospodarczego pozostanie
niskie; stopy procentowe pozostana natomiast na niskim poziomie przez
~dtuzszy okres czasu”.
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Deficyt budzetowy ma wzrosnac do 27 mid zt w 2009 roku

Minister Finansow J. Rostowski zapowiedziat wzrost deficytu budzetowego w 2009 roku
do 27 mid zt z wczesdniej zaktadanych 18,2 mid. Rzad zrewidowat w dét réwniez
prognoze wzrostu gosp. na 2009 rok z 1,7% do 0,2%, ktéra tym samym zblizyta sie
bardzo do naszej prognozy wzrostu gospodarczego na poziomie 0,0%. Samo zwiekszenie
deficytu nie mogto byc i nie byto wielkim zaskoczeniem dla uczestnikéw rynku. Juz od
kilku miesiecy, wnioskujgc na podstawie biezacej realizacji dochodéw budzetowych,
pewne byto, ze ubytek dochoddéw budzetu moze siegnaé nawet 40 mid (MinFin szacuje je
doktadnie na 37 mid zt) wzgledem pierwotnych zatozen. Inwestorzy wyczekiwali wiec na
urealnienie zatozen budzetowych oraz zagospodarowanie przez MinFin znaczacej luki
dochodowej. Minister Rostowski z ubytkiem dochodéw budzetu prébuje radzi¢ sobie w
dwojaki sposéb unikajac podnoszenia obcigzen podatkowych w roku biezacym. Po
pierwsze zwieksza zapowiadane juz na poczatku roku oszczednosci i ciecia wydatkéw z
19,7 do 22,7 mid zt, przy czym prawie 10 mld z tej kwoty stanowi¢ beda wydatki, ktére
jedynie zostang wyjete poza budzet centralny, nie za$ rzeczywiscie ograniczone.
Kolejnym sposobem uzupetnienia ubytku dochodéw podatkowych ma by¢ zwiekszenie
dochodéw z tytutu dywidend (majg by¢ one o 5,3 mid zt wyzsze niz zapisano w ustawie
budzetowej, czyli tacznie maja wynies¢ 8,2 mid zt). Réznica miedzy szacowanym przez
rzad ubytkiem dochodéw podatkowych a oszczednosciami i dodatkowymi dochodami z
dywidend przetozy sie na wzrost deficytu budzetowego.

Reakcja rynku na informacje o zwiekszeniu deficytu byla w zasadzie
neutralna. Z reakcja negatywna mozna byloby sie liczy¢ w dwadch skrajnych
przypadkach, gdyby rzad wyszedt z niewiarygodnie niskimi szacunkami
deficytu wskazujacymi na konieczno$¢ kolejnych zmian szacunkéw w
najblizszych miesiacach lub szokowo zwiekszyl deficyt. Wydaje sie, ze
przynajmniej z dzisiejszej perspektywy zalozenia rzadowe co do realizacji
budzetu w 2009 roku s3 przynajmniej na granicy racjonalnosci (cho¢
zapowiadane redukcje wydatkow majatkowych na szczeblach poszczegolnych
resortow sa na chwile obecna trudne do zweryfikowania). Przynajmniej
teoretyczna mozliwo$¢ uzupetnienia dochodow o wyplate z kapitatu
zapasowego PZU, czy tez finansowanie czesci deficytu wplywami z
prywatyzacji (na co zresztq bezposrednio wskazal wczoraj Rostowski) dziata
dodatkowo uspokajajaco na rynki.

O ile kwestia budzetu 2009 wydaje sie z punktu widzenia rzadu i rynkéw ,zatatwiona”
(inwestorzy oczekujg jednoczesnie znacznego wzrostu deficytu sektora finansow
publicznych nawet do 5-6% PKB), o wiele bardziej skomplikowanym zagadnieniem
wydaje sie proces konstruowania budzetu na rok 2010. Wydaje sie, ze w odroznieniu
od roku biezacego rzad, bazujac na swojej konserwatywnej prognozie
wzrostu PKB na poziomie 0,5% r/r, zmuszony bedzie szuka¢ dostosowan po
stronie dochodowej budzetu zwiekszajac podatki (wyzszy VAT, podwyzka
skiadki rentowej, by¢ moze wprowadzenie nowej stawki PIT dla najlepiej
zarabiajacych). Prawdopodobne jest, Zze ze wzgledow ,rynkowych”
przyszioroczny deficyt zostanie ustalony na poziomie zblizonym do tego z
2009 roku, jednak proces dochodzenia do takiej wartosci (wczesna jesien
roku biezacego) moze tradycyjnie sprzyja¢c bardziej gwaltownym
zachowaniom rynkow finansowych.
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Wzrost indeksu PMI dla strefy euro

Wczoraj opublikowane zostaty indeksy PMI (flash, z 7 krajéw cztonkowskich) dla strefy
euro. PMI w przemys$le wzrdst w czerwcu do 42,4pkt. z 40,7pkt. w maju (oczekiwania
rynkowe na poziomie 42,1pkt.). Indeks dla sfery ustug spadt w czerwcu do 44,5pkt. z
44 ,8pkt. w maju (oczekiwania rynkowe na poziomie 45,6pkt.). Indeks PMI composite
wynidst 44,4pkt. wobec 44,0pkt. w maju.

Indeks menedzerow logistycznych dla przemystu zachowatl dotychczasowa
dynamike zmian i w najblizszych miesiacach powinien kierowac sie w strone
neutralnych odczytow dla gospodarki (cho¢ z konstrukcji indeksu wynika, ze
poziomem neutralnym jest 50pkt. badania ekonometryczne dowodza, ze
plasuje sie on nieco ponizej, na poziomie 47pkt.), co potwierdza teze o
osiagnieciu przez gospodarke punktu zwrotnego (na razie jedynie w sensie
drugiej pochodnej — wolniejszy spadek). Ewentualne ozywienie w drugiej potowie
roku nie bedzie jednak dynamiczne (na co zreszta wskazujg prognozy ECB) z uwagi na
dtugotrwate przeinwestowanie gospodarek strefy euro oraz utrzymujace sie napiecia
finansowe. Spadek indeksu dla sektora ustug (prawdopodobnie jednorazowy) raczej nie
stanowi zaprzeczenia tej tezy, gdyz zmienno$¢ gospodarki odzwierciedlana jest w
dalszym ciqgu najlepiej przez sektor przemystowy.

Nieco lepsze dane z rynku domow USA

Sprzedaz doméw na rynku wtérnym uplasowata sie w maju na poziomie 4,77min SAAR,
co oznacza wzrost 0 2,4% w stosunku do poprzedniego miesigca. Wolumen sprzedazy
znajduje sie jednak wcigz ponizej poziomdéw odnotowanych w analogicznym miesigcu
roku poprzedniego (4,95mIn SAAR). Podobnie zachowujg sie ceny sprzedawanych
doméw: obserwujemy miesieczny wzrost (+3,8%) jednak w stosunku do poprzedniego
roku plasujg sie one prawie 17% nizej. Zapasy niesprzedanych domdw znalazly sie na
poziomie 9,6 miesiecznej sprzedazy (co de facto oznacza powrét do poziomdéw z marca,
nizsze zapasy byty natomiast w grudniu).
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W przypadku sprzedazy domow mozemy mowi¢ w dalszym ciagu jedynie o
stabilizacji na niskich poziomach, a nie faktycznych wzrostach aktywnosci
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Decyzja RPP

(warto w tym kontekscie zwréci¢ uwage, ze po podobnie silnym wzroscie w
lutym w marcu odnotowano znaczy spadek). Co prawda pojawiaja sie sygnaty
o pewnych symptomach odbudowy popytu spekulacyjnego (zakupy mocno
przecenionych nieruchomosci w Kalifornii), wnioskowanie o trwatej
odbudowie popytu na podstawie ostatnich danych wydaje sie w obecnie
przesadzone. Dodatkowo, niewiadomg pozostaje sposdb, w jaki zachowajg sie
konsumenci w zwiazku z podniesieniem rentownosci 30-letnich obligacji hipotecznych i
spadku Affordability Index (bardzo mozliwe, ze dojdzie do pogarszania sie tego indeksu z
dwdch stron: powolny korekta cen w gore i stopniowo drozsze finansowanie, na wcigz
ptytkim rynku).

Posiedzenie RPP, 24. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 20%
Obnizka o 25 bps 80%
Obnizka o 50 bps 0%
Obnizka o 75 bps. 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/IPY 133,990
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Rynek zostat zlapany na diugich pozycjach w USD w czasie poprawy sentymentu. W
konsekwencji EURUSD ztamat kolejne istotne poziomy, przyspieszajac na zleceniach s/l.
Pomocne w ostabieniu dolara okazaly sie takze spekulacje odnosnie dzisiejszego komunikatu
FOMC (z biegiem czasu wiara w szybkie podwyzki stop procentowych bedzie gasta). W
konsekwencji kurs uplasowat sie powyzej 1,40 — dzisiejsze otwarcie jeszcze lepsze.

Ztoty zareagowat jedynie ograniczonym ostabieniem na wczorajszg informacje o wzroscie
deficytu budzetowego i spadki na Swiatowych gietdach. Tak jak wczoraj pisalisSmy proby
wybicia EURPLN z range’u byly podejmowane, jednak ostabienie okazato sie mato trwate.
Juz na dzisiejszym otwarciu ztoty ponownie sie umocnit. Przebicie range’u w dét to jednak
obecnie dos¢ mato prawdopodobny scenariusz. Na rynku panuje poglad, ze zbyt szybko
wyceniono powrdt globalnej gospodarki na $ciezke wzrostu i zbyt gwattowny byt spadek
awersji do ryzyka. Tym samym umocnienie ztotego jest wykorzystywane przez inwestoréw
do budowania pozycji dtugich na EURPLN.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Mozliwa realizacja zyskow ok. 1,4125/50.. korekta powinna by¢
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Korekta, przetamanie 4,5335/00 otwiera droge na 4,52/4,50..
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, 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 POWOLUIA 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 NALEZ)f ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE NA PODSTAWIE
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOM[IEDZIALNOS‘C‘ BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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