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Kalendarium danych

Polska i dane z zagranicy o potencjalnym

PONIEDZIALEK 7.09
(CZ) Bilans handlu zagranicznego [lipiec]; konsensus 11,0mld CZK, poprzednio 20,4mid CZK
10:30 | (EMU) Indeks Sentix [wrzesien]; poprzednio -17pkt.
12:00 | (GER) Zamoéwienia w przemysle [lipiec]; konsensus 2,0% m/m, poprzednio 4,5% m/m
Oczekiwany spadek wskaznika w porownaniu z doskonatymi wynikami w maju [ czerwcu.
WTOREK 08.09
(GER) Produkcja przemystowa; konsensus 2,0% m/m, poprzednio -0,1% m/m
(POL) Projekt budzetu na 2010 r. trafia z Ministerstwa Finansow do rzadu
SRODA 09.09
(CZ) Inflacja CPI [sierpien]; konsensus -0,1% m/m, poprzednio -0,4% m/m;
Stopa bezrobocia [sierpien]; konsensus 8,5% m/m, poprzednio 8,4% m/m
08:00 | (HU) Bilans handlu zagranicznego [lipiec]; poprzednio 457,3min €
10:30 | (GBR) Bilans handlu zagranicznego [lipiec]; poprzednio -2,18mlid £
USA) Bezowa Ksiega Fed [wrzesien]

CZWARTEK 10.09

13:00 | (GBR) Decyzje BoE ws. stop procentowych [wrzesien], konsensus 0,5%, poprzednio 0,5%

10:00 | (EMU) ECB: Biuletyn Miesieczny

14:30 | (USA) Whnioski o zasitek dla bezrobotnych [tydz. do 5.09]; poprzednio 570 tys.

14:30 | (USA) Bilans handlu zagranicznego; konsensus -27,5mld $, poprzednio -27,6mld $

Ozywienie popytu wewnetrznego spowoduje ponowny wzrost importu, za ktorym powinien nadazyc wolumen eksport.
PIATEK 11.09

14:00 | (POL) Saldo rachunku biezacego [lipiec]; poprzednio 459min €

16:00 | (USA) Indeks Uniwersytety Michigan [wrzesien]; konsensus 67,0pkt., poprzednio 65,7 pkt.

Makroekonomia
52,2 mld zt deficytu budzetu centralnego w 2010 roku

Po trwajacym niemal tydzien przygotowywaniu rynkdw finansowych na mato
optymistycznego newsa w piatek rzad ogtosit wreszcie wielko$¢ planowanego na rok
2010 deficytu budzetu centralnego. Deficyt ten ma wzrosnaé do 52,2 mid zt (w roku
2009 planowany jest deficyt na poziomie 27,2 mid zt, po wytaczeniu salda rozliczen z UE
jego wielko$¢ moze zblizy¢ sie jednak do 35 mid zt). Oceniamy, ze inwestorzy, oczekujac
raczej kontynuacji polityki ,dobrej informacji” stosowanej przez rzad spodziewali sie, ze
deficyt centralny nie przekroczy 40 mid zt (oczekiwano, ze podobnie jak w roku 2009
rzad zdecyduje sie na kolejne ,wyjmowanie” wydatkow poza budzet centralny) .

Deficyt catego sektora finanséw publicznych ma siegna¢ 7% PKB, czyli okoto 93 mid zt z
szacowanych na ten rok 6% PKB. Liczby te w zasadzie nie spowodowaty wiekszego
zaskoczenia, gdyz po pierwsze zblizone byly do szacunkéw Komisji Europejskiej i przy
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zatozeniu duzej sztywnosci wydatkdw budzetu (roczny wzrost o ponad 17 md zt) mozliwe
byly do otrzymania chotby przy wykorzystaniu elastycznoéci dochodéw budzetu
wzgledem dynamiki PKB podawanej w Strategii Zarzadzania Diugiem Publicznym. Po
drugie 7% deficyt sektora finanséw publicznych plasuje Polske gdzies w $rodku
poziomdw notowanych w UE — z drobna rdznica, ze polska gospodarka wcigz notuje
wzrost ekonomiczny.

Jak podaje Minister Rostowski na ksztatt zaplanowanego na rok 2010 budzetu wptynety
przede wszystkim ograniczenie polityczne (obawa przed vetem prezydenta i niemoznosc¢
wprowadzenia determinowanych ustawowo wydatkéw sztywnych, ktére stanowig 75%
catosci wydatkow) oraz koniecznos$¢ utrzymania dtugu publicznego ponizej poziomu 55%
PKB (patrz finansowanie czesci deficytu przychodami z rekordowej prywatyzacji). Minister
zapowiedziat co prawda prawie 10% redukcje wydatkdw inwestycyjnych i osobowych,
jednak dziatania te nie sa w stanie zmieni¢ rzeczywistego, ekspansywnego, kursu polityki
fiskalnej. Strona dochodowa spdjna jest z nieco zwiekszona, do 1,2% r/r, prognozowang
dynamikg PKB na rok 2010. Rzad nie planuje podwyzek stawek VAT oraz PIT. Jak
podaje Minister Rostowski, nie zrezygnowano réwniez z ulg prorodzinnych. Wbrew
wczesniejszym zamiarom nie zapisano rowniez w poczet dochodéw budzetowych zysku z
NBP (wczesniej rzad szacowat, ze zysk ten moze przekroczy¢ 10 mid zt).

Wiecej szczegdtow strony dochodowej i wydatkowej poznamy prawdopodobnie we
wtorek-$rode, kiedy projekt budzetu trafi po obrady rzadu.

Whnioski: Sam wzrost planowanego deficytu centralnego znacznie powyzej
wczesniejszych prognoz MinFinu moze byé negatywnie odebrane przez inwestorow.
Niewykluczone, ze zobaczymy krétkookresowg korekte na papierach skarbowych i byé
moze na ztotym. Sam budzet nie zawiera $ladu reformy fiskalnej (tak, wiemy, z powodu
ograniczen politycznych). Inwestorom moze jednak coraz mniej podobaé sie réwniez
retoryka Ministra Rostowskiego. Powodzenie strategii ograniczenia dtugu publicznego
dzieki prywatyzacji (wedtug rzadowych szacunkdéw przychody prywatyzacyjne majq
wynie$¢ co najmniej 28,5 mld zt, aby nie przekroczy¢ 55% limitu dtugu do PKB) zaleze¢
bedzie w stopniu decydujacym od globalnej koniunktury. W przypadku ponownego
wzrostu awersji do ryzyka prywatyzacja miataby nikte szanse powodzenia. Tyle od strony
zarzadzania ryzykiem. Utrzymanie ozywienia w gospodarce swiatowej, co jest
naszym scenariuszem bazowym, moze jednak znacznie ulatwi¢ realizacje
budzetu 2010. Pamietajmy wreszcie, ze wzrost polskiego deficytu to fenomen
w duzej mierze cykliczny - realizacja naszych prognoz wzrostu dla gosp.
polskiej, od 2 do 3% r/r w 2010, oznaczalaby szybszy niz to zaklada rzad
wzrost dochodow podatkowych budzetu. Podrecznikowo, jesli wylaczymy
ryzyko kryzysu wyplacalnosci panstwa, wiekszy deficyt (i w tym przypadku
wieksza prywatyzacja) i wyzsze (atrakcyjniejsze) rentownosci powinny
wigza¢ sie wiekszym naplywem kapitatu zagranicznego, a to oznaczatoby
aprecjacje polskiej waluty w srednim okresie (znacznej aprecjacji ziotego
mozna zresztq oczekiwac juz pod koniec 2009, kiedy to kluczowa okazac sie
moze determinacja rzadu, potencjalnie wymieniajacego s$rodki unijne na
rynku, do zbicia kursu EURPLN tak, aby uzyskac nizsza wartos¢ diugu
denominowanego w walucie obcej). Wreszcie relatywnie ekspansywna
polityka fiskalna zaplanowana w przysztym roku moze dodatkowo
stymulowac wzrost gospodarczy.
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USA: ozywienie bez nowych miejsc pracy

Wyniki badan ankietowych gospodarstw domowych wskazujg na znaczny wzrost stopa
bezrobocia w sierpniu, do 9,7% z 9,4% zanotowanych w lipcu. Na poziomie 9,1%
utrzymata sie stopa pracujacych w niepetnym wymiarze godzin. Ro$nie réwniez liczba
0sob rezygnujacych z poszukiwania pracy. Pamietajmy jednak, Zze bezrobocie
charakteryzuje sie pewnym opdznieniem w stosunku do cyklu koniunkturalnego.

Nieco optymistyczniej przedstawiaja sie statystyki zatrudnienia. W sierpniu liczba
zatrudnionych poza rolnictwem zmniejszyta sie o 216 tys. wobec spadku o 276 tys.
zanotowanego w lipcu. Mnigjsza dynamika spadkéw zatrudnienia z pewnoscig oznacza
zblizanie sie do nowej réwnowagi na rynku pracy. Skala redukcji zatrudnienia w
warto$ciach bezwzglednych ciggle jednak zblizona jest do maksiméw z kilku poprzednich
recesji. Od grudnia 2007 w gospodarce amerykanskiej znikneto 6,9 min miejsc pracy.

W sierpniu zostaly utrzymane tendencje obserwowane w statystykach zatrudnienia w
poprzednich miesigcach. Coraz wolniej spada zatrudnienie w przemysle, ktéry w duzej
czesci przez odbudowe zapasow stat sie sitq napedowa obecnego ozywienia. W sierpniu
zatrudnienie w tym sektorze spadto o 63 tys. wobec spadku o 43 tys. w lipcu. Nalezy
jednak dodac, ze w sierpniu o prawie 14 tys. zmniejszyto sie zatrudnienie w przemysle
motoryzacyjnym (w lipcu zanotowano wzrost o ponad 30 tys.). Mniejsze spadki niz w
lipcu zanotowano w handlu i ustugach. Wzrosty zatrudnienia utrzymaty sie w opiece
zdrowotnej.

Niestety wyniki badan przedsiebiorstw dotyczace dtugosci tygodnia pracy nie
wskazuja jeszcze na szybkie odrodzenie popytu na prace — wydiuzenie, a nie
jak to ma obecnie miejsce stabilizacja dtugosci tygodnia pracy sugerowatoby
dopiero rychle zwiekszenie zatrudnienia. Jesli jednak potaczymy fakt poprawy
dynamiki produkcji przemystowej ze zmniejszeniem kosztéw placowych
(patrz redukcja zatrudnienia) mozemy niemal pewnym by¢ lepszych wynikéw
finansowych amerykanskich przedsiebiorstw. Te z kolei moga istotnie
przyczynic sie do zarzucenia polityki ciecia kosztow i stabilizacji zatrudnienia
w kolejnych miesiacach.

Posiedzenie RPP, 30. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%

Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

— Pierwszg reakcjg na dane z amerykanskiego rynku pracy byto umocnienie dolara. Inwestorzy
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

po chwili namystu przestraszyli sie jednak wyzszego odczytu stopy bezrobocia, co odbito sie
na dos¢ gwattownym spadku dolara do pozioméw powyzej 1,430. Mocne rynki akcji
przyczynity sie do dalszego spadku wartosci dolara i do spadku wartosci jena na dzisiejszej
sesji dalekowschodniej. Zainteresowanie kupnem dolara przy poziomach powyzej 1,4350
ogranicza skale dalszego ostabiania amerykanskiej waluty.

Poziomy otwarcia

EUR/USD 1,431 Najpierw informacja o wzroscie deficytu sektora finanséw publicznych do 7% PKB w roku
EUR/IPY 133,010 przysztym, potem zaskakujacy plan zwiekszenia deficytu centralnego do 52,2 mid zt w
EUR/PLN przysztym roku a kurs ztotego bez wiekszych zmian. Na zakonczenie sesji pigtkowej ztoty

USD/PLN wzmocnit sie nawet do euro powodowany zmianami EURUSD (ostabieniem dolara). Ztotego i
CHF/PLN

pozostate waluty EM wspiera stabszy jen. Czy rzeczywiscie kwestie budzetowe nie bedg
miaty wptywu na wiarygodno$¢ polityki gospodarczej prowadzonej przez rzad a przez to na
zlotego? Wydaje sie, ze wplyw ten moze by¢ dos¢ ograniczony, choé nie wykluczamy dzi$
pewnego ostfabienia polskiej waluty.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Tym razem mocne odbicie od poziomdédw 1,420. Silny opdr przy
1,4408. Ciagle oznaki dywergencji i mozliwo$¢ umocnienia dolara 1,4198 1,4549
w najblizszym okresie. 1,4120 1,4449

1,4011 1,4408
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty ponownie blizej dolnej granicy rangeu 4,0616-4,02265.
Waznym sygnatem wspierajgcym Sredniookresowo ztotego jest 4,0770 4,2700

przeciecie $rednich kroczacych (55 dniowa i 200 dniowa) 4,0616 4,2265
3,89/85 | 4,2012
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Daily QEURPLN=D2

2009-06-03 - 2009-09-14 (WAR)

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,41 4,45
2Y | 5,00 5,04
3Y | 5,33 5,37
4Y | 5,48 5,52
5Y | 5,55 5,59
6Y | 5,56 5,60
7Y | 5,55 5,59
8Y | 554 5,58
9Y | 5,54 5,58
10Y | 5,54 5,58
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depo  BID ASK i:g: Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y

ON | 2,78 3,28 4,8

iM | 3,35 | 3,55 477 541

3M 3,95 4,15 45 1

WIBOR 3M 1x4 9x12 spread 5Y vs 2Y ==mm=gy sy

Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent: kontrakty futures
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC 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 SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU. WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEISZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSW]ADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWN[/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU 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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