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KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 Zamowienia w przemysle m/m maj - - 0,0%
Makroekonomia

Nowelizacja budzetu na 2009 rok i drastyczny spadek dochodow
podatkowych

Z opublikowanego wczoraj projektu nowelizacji budzetu wynika, ze wptywy budzetowe w
tym roku beda nizsze od planowanych o 30,1 mld zt i wyniosg 272,9 mid zt. Dochody z
podatkéw majg by¢ mniejsze o 46,6 mid zt od planu. Az o ponad 24,5 mld zmniejszg sie
dochody z tytutu VAT, o 10 mld majg spas¢ dochody z CIT i 0 6 mid zt mniejsze bedq
dochody z PIT. Jak juz wczesniej zapowiedziano, cze$¢ ubytku dochodow
podatkowych ma zostac zastapiona dochodami z dywidend, ktore maja by¢
wieksze o 5,3 mld zt w poréwnaniu z wielkoscia zapisang w ustawie
budzetowej.

MinFin szacuje, ze potrzeby pozyczkowe netto w 2009 roku moga wynies¢ 48,5 mid zt
wobec 37,8 mld planowanych wcze$niej. Finansowanie krajowe szacowane jest obecnie
w wysokosci 39 928,6 min zt (w obowigzujacej ustawie 32 260,2 min zt), finansowanie
zagraniczne szacowane na poziomie 8 621,1 min zt (w ustawie 5 574,4 min Zz).
Podkreslamy, ze od poczatku roku zmiana zaangazowania inwestorow
zagranicznych w polskie papiery wyniosta okoto 9,6 mid zi, czyli powyzej
zalozonej na caly rok wielkosci. Z szacowanych na 163,2 mid zt potrzeb
pozyczkowych brutto w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca MinFin pozyskat
finansowanie na kwote 90,3 mld zt, co stanowi okoto 55% potrzeb pozyczkowych.

Ministerstwo Finansdw przy kalkulacji dochodéw podatkowych na rok biezacy bazowato
na dos¢ optymistycznych zatozeniach co do popytu wewnetrznego (gtéwna determinanta
dochodéw podatkowych). Jest takze prawdopodobne, Zze Ministerstwo oczekuje
utrzymania dotychczasowego, liniowego trendu na dochodach podatkowych. W zwiazku
z tymi zalozeniami oraz charakterystycznym dla fazy spowolnienia
zmniejszeniem $ciagalnosci podatkow wydaje nam sie, Zze istnieje ryzyko
realizacji dochodow podatkowych na poziomie nizszym niz przyjety przez
MinFin. Polityka finansowania deficytu prowadzona przez MinFin jest jednak
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od poczatku roku bardzo elastyczna (wyczucie rynku i dostosowanie wielosci
emisji do sentymentu), czego przejawem moze by¢ zmniejszenie zmiennosci
rentownosci dtuzszych papierow i znaczny naptyw kapitatu zagranicznego.

Budzet 2009 | Budzet nowela Rg:m;:a
Dochody ogétem 303 034 805 272 903 754 -30,1
1. Dochowy podatkowe i niepodatkowe 269 433 341 231 140 276 -38,3
1.1. Dochody podatkowe 251 434 200 204 812 006 -46,6
1.1.1. Podatki posrednie 178 064 000 147 462 000 -30,6
a) podatek od towaréw i ustug 118 590 000 94 000 000 -24,6
b) podatek akcyzowy 58 110 000 51 900 000 -6,2
c) podatek od gier 1364 000 1562 000 0,2
1.1.2. Podatek CIT 33 120 000 23 000 000 -10,1
1.1.3. Podatek PIT 40 250 000 34 350 000 -5,9
1.1.4. Podatek tonazowy 200 6 0,0
1.2. Dochody niepodatkowe 17 999 141 26 328 270 8,3
1.2.1. Dywidendy 3351 100 8 651 866 53
1.2.2. Cto 2032 000 1917 000 -0,1
1.2.3. Dochody jednostek budzetowych 9022 517 9560 573 0,5
1.2.4. Pozostate dochody niepodatkowe 785 000 3296 794 2,5
1.2.5. Wptaty JST 2702 037 2702 037 0,0
1.2.6. Dochody zagraniczne 106 487 200 000 0,1
ﬁieifcﬂﬁigi jgfei Z”\L’Pc’)fg Vﬁr(’de* 33 601 464 41763 478 8,2

Pomimo nienajlepszych perspektyw dla strony dochodowej budzetu w tym i przysziym
roku (wzrost deficytu finansdéw publicznych do powyzej 6% w latach 2009 i 2010) nie
wydaje nam sie, aby w Polsce zrealizowa¢ miat sie kryzys bedacy pochodng stanu
finanséw publicznych. W celu ewentualnego utrzymania deficytu w ryzach, rzad moze
zdecydowac sie na wyptate dywidendy z kapitatu zapasowego PZU (okoto 10 mid zt
dochodu budzetu); z kolei problem finansowania mozna rozwigza¢ dzieki przyspieszeniu
prywatyzacji, co zmniejszytoby potrzeby pozyczkowe w tym i przysztym roku o dalsze 20-
30 mid zh.

Posiedzenie RPP, 29. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/IPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Podczas sesji europejskiej zyskiwat jen i dolar z uwagi na wzrost awersji do ryzyka. Podczas
gdy pierwsza z walut pozostata mocna takze w dalszych godzinach handlu, poziom 1,388
uaktywnit kupujacych EURUSD — pomogty prawdopodobnie dos¢ jastrzebie komentarze ze
strony ECB (Yves Mersch) oraz lepszy od oczekiwan indeks ISM w ustugach (,stary” ISM
praktycznie na poziomie 50pkt., czyli powyzej empirycznego progu oddzielajacego wzrost i
spadek aktywnosci sektora ustug). Dzi$ prawdopodobnie takze duza zmienno$¢ generowana
za posrednictwem rynku kapitatowego.

Spadki na $wiatowych gietdach przyczynity sie do wczorajszego ostabienia polskiej waluty.
EURPLN byt przez chwile tradowany na poziome zblizonym do 4,4000. Lepsze otwarcie w
USA ponownie odwrocito bieg wydarzen na EURPLN i sesja zakoiczyta sie juz blisko
poziomu 4,37. Dzi$ nieco stabsze otwarcie na EURPLN - znéw w Slad za S$wiatowymi
gietdami. Wzrosty na gietdach, jesli nastapia, powinny przetozy¢ sie na dalsze umocnienie
polskiej waluty.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przy silnym poziomie oporu ok. 1,3980/1,40 prawdopodobny
kolejny test pozioméw wsparcia 1,3925/1,3900 (ewentualne 1,3925 1,4070
przetamanie otwiera droge na 1,3860/1,3750).. Powyzej 1,40 oraz 1,3900 1,4030

1,4030 mozliwe stoplosy. 1,3860 1,3980
Hourly QEUR=D2 03:00 2009-06-19 - 06:00 2009-07-08 (WAR)
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Konsolidacja moze ustgpi¢ stopniowemu umocnieniu PLN,
kluczowy w kroétkim terminie jest poziom wsparcia 4,3615/4,3550. 4,3615 4,4150

Ewentualne przetamanie otwiera droge na 4,3470/4,3200. 4,3470 4,4000
4,3200 4,3900

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

W 1,386 3

1,405



Daily Letter

WTOREK, 7 LIPcA 2009
Hourly QEURPLN=D2 15:00 2009-06-12 - 05:00 2009-07-08 (WAR)
Price
Line; QEURPLN=D2; Last Quote(Last);
09:00 2009-07-07; 4,379 i
4,56
4,53
-4,5
-4.47
- 4,44
4,415
My g 4,41
4,4003
Y A 439
WV VA
N /'J\\, "h\J 4,3615 —
4,3469 4,35
4,3202 123
15 16 17 18 19 22 23 2 25 2 29 30 01 02 03 06 07
czerwiec 2009 lipiec 2009
Zrodfo: Reuters

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 7 LIPcA 2009
Rynek stopy procentowej, PLN
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Indeks cen ropy naftowej Brent, kontrakty futures
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY 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 NIEZALEZNEJ PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK DDPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, I(OOPERANTOW 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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