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KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 12:00 Produkcja przemystowa lipiec - 2,0% m/m -0,1% m/m
Makroekonomia

Budzet 2010 — reakcja rynku i dalsze szczegoty dotyczace wydatkow,
dochodow i finansowania

Projekt budzetu (a wlasciwie informacje podane przez Ministra
Rostowskiego) zostaly umiarkowanie negatywnie przyjete przez rynek diugu.
Rentownosci papierow wzrosty od 10 do 15 pb. Dobrym dowodem na
pogorszenie sentymentu byla tez aukcja rocznych bonoéw skarbowych
(rentownosci wyzsze o 20pb). Reakcja rynku walutowego byfa niewielka. Zmiany na
EURUSD sprzyjaty utrzymaniu relatywnie mocnego kursu ztotego.

Niewykluczone, ze drobna zmiana sposobu prezentacji budzetu i podanie deficytu w
ujeciu poréwnywalnym do tego z 2009, a wiec po uwzglednieniu salda budzetu Srodkow
unijnych mogta byta przyczyni¢ sie do bardziej negatywnej reakcji rynku. Po
uwzglednieniu salda deficytu budzetu $rodkéw europejskich (15,3 mid zi)
przyszioroczny deficyt budzetowy wzréstby do 67,5 mid zt wobec
zrewidowanego zatozonego na ten rok deficytu w wysokosci niecatych 23 mid
2zt (MinFin podniést o ponad 4 mid zt w poréwnaniu ze znowelizowang ustawg budzetowq
szacunki dochoddw, co zreszta spojne jest z sygnatami obserwowanymi w wykonaniu
budzetu po lipcu). Pamietajmy, ze saldo budzetu Srodkdéw europejskich wyraznie zanizy
deficyt w roku 2009.

Dochody i wydatki:

Dochody budzetu w 2010 oszacowano na 245,5 mid zt, wydatki na nie wiecej niz 297,7
mld zt. Dochody podatkowe i niepodatkowe w 2010 r. wzrosng nominalnie o 4,1% wobec
2009 roku (w 2009 MinFin szacuje 1,2% r/r spadek dochodéw). Relacja tych dochodéw
do produktu krajowego brutto w 2010 r. wyniesie 17,9% wobec 17,6% w 2009, kiedy to
w b. silnym stopniu ujawnita sie typowa dla okresu spowolnia mniejsza Sciggalnosc¢
podatkéw.

Dochody podatkowe majg by¢ wieksze w 2010 roku o 6% w poréwnaniu z 2009 rokiem
(MinFin szacuje, ze w 2009 roku dochody podatkowe wzrosng o 2,3% w pordwnaniu z
rokiem 2008). Relacja wptywdéw podatkowych do PKB ma wzrosnac¢ z 15,7 do 16,3% w
2010 roku. Wplywy z VAT majg wzrosna¢ o 8,9% z -4,2% r/r zanotowanych w 2009
roku.
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Szacunki te bazujg na nastepujacych zatozeniach makro: spadku zatrudnienia w
gospodarce o 1,0%, realnym wzroscie PKB o 1,2%, Sredniorocznym wskazniku inflacji
na poziomie 1,0%, realnym wzroécie wynagrodzen w gospodarce narodowej o 1,0%,
wzroécie spozycia ogdtem o 1,2% i $rednim kursie EURPLN na poziomie 3,85. Szacunki
te nalezy uznac za konserwatywne; widzimy znaczne ryzyko, ze zaréwno wzrost gosp.,
jak i inflacja okazg sie wyzsze od prognoz MinFinu dodatkowo wspierajac strone
dochodowa budzetu.

Ustalony w projekcie ustawy budzetowej limit wydatkdw na rok 2010 wynosi jest wyzszy
od zaplanowanego w ustawie o zmianie ustawy budzetowej na 2009 r. o 8,9%, co
oznacza realny wzrost o 7,8% (wzrost wydatkow zdeterminowany jest ustawg o
obronnosci, waloryzacjg rent i emerytur oraz wzrostem nakladéw na infrastrukture).
Wzrasta réwniez stosunek wydatkdw do PKB do 21,8% z 20,4% w 2009. Co nalezy
uzna¢ jako dowdd wzrostu ekspansywnosci polityki fiskalnej w roku 2010.
Finansowanie:

Finansowanie planowanego w 2010 r. deficytu budzetowego (52, mid zt), deficytu
budzetu $rodkéw europejskich (15,3 mid zt), ujemnego salda przychodéw z prywatyzacji
i ich rozdysponowania (13,3 mld zt) oraz ujemnego salda prefinansowania (0,9 mid zt)
zostato podzielone w proporcjach 60,9 mid zt na krajowe i 20,8 mid zt na zagraniczne.

W rezultacie planowane w 2010 r. potrzeby pozyczkowe netto ksztaltujq sie
na poziomie

82,1 mid zt wobec 521 mid zt w 2009 r. Potrzeby pozyczkowe brutto oszacowano na
203,9 mid zt wobec ponad 163 mid zt w roku 2009. Najwazniejsze z punktu
widzenia rynku dlugu emisje obligacji i bonow maja w przysztym roku
wynies¢ 169 mld zt wobec szacowanych 137 mid zt w roku 2009. Oznaczac to
bedzie, ze MinFin bedzie emitowal papiery o wartosci prawie 15 mid z
miesiecznie. Emisje zagraniczne majg wynie$¢ nieco ponad 20 mid zi, co bytoby
wynikiem zblizonym do tegorocznego. Potrzeby pozyczkowe netto przedstawiono w
tabelach ponizej.
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Wyszczegdlnienie (salda pozycji) 2023? ;W ?ﬂ?{:g 39;3
1 2 3 4
Finansowanie krajowe 34.504.0 60.941 1 176,6
1. Skarbowe papiery wartosciowe 35.202 1 60.897,3 173,0
1.1. SPW rynkowe 337829 593332 175,6
a) bony skarbowe -2.952 2 80386
b) obligacje rynkowe 36.7351 50.394 6 1372
- 0 Zmiennym oprocentowaniu -2.5325 3.844 3
- 0 stalym oprocentowaniu 394702 439936 11,5
- indeksowane -202.6 255667
1.2 Obligacje oszczednosciowe 1.522 3 1.670,0 109,7
1.3 Obligacje nierynkowe (dla BGZ) -103 .1 -105,9 102,8
2 Pozyczki udzielone -444 6 438
3. Pozostate przychody i rozchody 15,7 0,0 0,0
4. Srodki na rachunkach budzetowych -269 2 0,0 0,0
A . 2009 PW 2010 32
Wyszczegdlnienie (salda pozycji) p— p— ”
1 2 3 4
Finansowanie zagraniczne 9.331,7| 20.797 2 2229
1. Obligacje skarbowe 115772 13.267,3 114,86
2. Kredyty otrzymane 64243 79792 1242
3. Ekofundusz 937
4. Kredyty udzielone -1.0489 -506,7 48 3
5 Udziat w organizacjach miedzynarodowych -352.3 -59 1,7
6. Pozostate przychody | rozchody -7.174,8 63,3
6.1 Przeptywy zwigzane z rachunkiem walutowym -f2385
6.2 Przedterminowa splata zobowigzan
6.3 Wplywy od podmiotow krajowych na splate
udostepnionych kredytéw zagranicznych 63,7 63,3 994
6.4 Inne rozliczenia

Whioski: Widzimy pewne ryzyko zwigzane zaréwno ze strategig finansowania deficytu,
jak i zapobieganiu spirali zadtuzenia catego sektora finanséw publ. przez zwiekszenie
przychoddéw z prywatyzacji. Ryzyko to moze znalez¢ odzwierciedlenie, w krotkim okresie,
w wyzszych rentownosciach polskich papieréw. Wielkos¢ emisji zaplanowanych na rok
przyszly niezaprzeczalnie robi wrazenie na uczestnikach rynku. Rynki pilnie $ledzi¢ bedg
wiec postepy w emisjach i prywatyzacji. Pierwszym sprawdzianem dla rzadu bedzie
emisja PKO BP. MinFin musi réwniez dalej budowac poduszke ptynno$ciowa, aby w
niesprzyjajacych warunkach rynkowych moc zrezygnowaé z przeprowadzania aukcji
obligacji - chocby jedna nieudana aukcja papieréw skarbowych mogtaby mie¢ tragiczne
skutki dla rynku. Nie ma wiec co liczy¢ na mniejsze podaze w IV kw. Duzym wsparciem
dla finansowania budzetu moze okazac sie nadptynno$¢ w polskim sektorze bankowym
oraz polityka taniego pienigdza w strefie euro, ktora powoduje, ze pomimo wzrostdw na
gieldach spadaja rentownosci europejskich obligacji (historycznie dominuje zaleznosci
odwrotna), czynigc rentownosci polskich papierdw relatywnie jeszcze atrakcyjnymi dla
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inwestorow zagranicznych. Nalezy jednak pamietaé, ze strategia rzadu wystawia
polskie finanse publiczne na wieksze niz kiedykolwiek ryzyko zwigzane z
ksztaltowaniem sie globalnej koniunktury. Pogorszenie sentymentu
globalnego (podkreslamy, ze scenariusz ten nie jest naszym bazowym, cho¢
ryzyko jego wystapienia moze by¢ odzwierciedlone w cenach obligacji juz w
najblizszym okresie) a wiec i fiasko prywatyzacji wystawityby Polske na
ryzyko przekroczeni 55% progu diugu do PKB. Oznaczaloby drastyczne ciecia
wydatkow i prawdopodobnie ograniczenie dynamiki PKB w kolejnych latach.

Posiedzenie RPP, 30. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Zloty dzielnie przetrwat wczorajszg sesje, sesje , ktora miata by¢ zarazem testem
wiarygodnosci polskiego Ministra Finansow. Na scenariusz taki duzy wplyw miat fakt, ze
amerykanie Swietowali Labor Day. Po odrobinie wiekszej zmienno$ci w godzinach
przedpotudniowych, kiedy to przez chwile widzielismy poziomy powyzej 4,1230 zioty
ostatecznie umocnit sie do poziomdéw ponizej 4,10 wobec euro. Duzy wptyw na kurs ztotego

Poziomy otwarcia i walut regionu miat dobry sentyment na gieldach i kolejne lepsze dane z gospodarki

EUR/USD
EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

niemieckiej. Zauwazmy, jednak, ze zioty byt relatywnie najstabszg waluta regionu (wptyw
133,350 netto informacji o wzroscie deficytu byt negatywny na ztotego). Niewykluczone, ze zalegtosci
te ztoty nadrobi w kolejnych dniach.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Range. Silny opdr przy 1,4408, wsparcie przy 1,4198. Ciggle
oznaki dywergencji i mozliwo$¢ umocnienia dolara w najblizszym 1,4198 1,4549
okresie. 1,4120 1,4449

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

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

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

Daily QEURPLN=D2 2008-03-21 - 2009-10-14 (WAR)
M
Cndl; QEURPLN=D?; Last Quote h ” H ‘ H Price
2009-09-08; 4,109; 4,109; 4,109; 4308y, 5257 ‘ “\\Mw | Ll Downlrend
EMA; QEURPLNED2; Last QuotefLast]; 200; U i VI [
2009-09-08; 4,2183 ‘ | I ‘ \ "
EMA; QEURPLN-D2; Last Quote(Last); 55 HHH ‘ \W m HHN‘ ,
2009-09-08; 4,211 98.95 42604 U ; I 1, D7 43
1 7 1 | ¥ 2 42
I Fibo 50% Tt T T y
Y )
) \ W g, a0
T -l 4 4
\ H Fibo 61,8% retracement
| -39
61.8%-3.8545 | m w” '
Wil =
3 =2 . ider/Amoothing: A, A A A Value
20097% LN AW v VW S
7~ 7~ %
123
01 16 01 16 02 16 01 16 01 18 01 16 01 16 03 17 01 16 01 16 02 16 02 16 01 16 01 18 01 16 01 16 03 17 01 16 01
| Q2 2008 | Q3 2008 | Q4 2008 | Q12009 | Q2 2009 | Q3 2009 |
Zrodo: Reuters
Rynek stopy procentowej, PLN
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IRS BID ASK
1Y | 4,47 4,51
2Y | 5,07 5,11
3Y | 5,39 5,43
4Y | 5,56 5,60
5Y | 5,54 5,58
6Y | 5,66 5,70
7Y | 5,66 5,70
8Y | 5,66 5,70
9Y | 5,66 5,70
10Y | 5,66 5,70
depo BID ASK
ON | 2,45 2,95
1M 3,25 3,52
3M 3,80 417
FRA BID ASK
1x2 | 3,47 3,52
1x4 | 4,21 4,24
3x6 | 4,30 4,34
6x9 | 4,45 4,49
I9x12 | 4,67 4,71
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY 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 NINIEJSZYM 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 WYLACZNIE 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
GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSK( OW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIAAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
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PRACOWNI/[(OIW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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