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KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EUR 11:00 Koniunktura ESI Grudzien - 90pkt. 88,8pkt.
GBR 13:00 | Decyzja BoE - - 0,5% 0,5%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 30.12 - - 432tys.
Makroekonomia

Seria pozytywnych informacji o polskiej polityce fiskalnej

Minister Rostowski poinformowat wczoraj (na specjalnie zorganizowanej konferenciji), ze
deficyt budzetu w 2009 roku ma by¢ nizszy niz przewidywane 27,2 md zt. Wedtug
Ministra spadek deficytu to przede wszystkim efekt wyzszej realizacji dochodéw (tzn.
wyzszej niz zapisano w znowelizowanej wersji budzetu). Dochody te majg by¢ wyzsze o
11 mid zt od planu. 9 mld z tego to wyzsze dochody podatkowe: o ponad 5 mid zt z VAT,
o przeszto 2 mld zt z akcyzy i o ponad 1 mid zt z podatku od dochodéw osobistych (PIT).
Te wyzsze dochody nie powinny by¢ jednak widziane, jako nagta niespodzianka. Od kilku
juz miesiecy podkreslamy w naszych raportach odwrdcenie trendéw na dochodach z
podatkéw posrednich, co zresztg spdéjne jest z poprawiajacym sie popytem
wewnetrznym. Jednoczesnie Minister zapowiedziat, ze dochody zagraniczne ( wptywy z
UE) bedq o 8-9 mld zt nizsze niz planowano. Rostowski bardzo powsciagliwie wypowiadat
sie o deficycie catego sektora (stwierdzit jednak, ze moze by¢ on mniejszy niz szacowane
dotad 6,3% PKB). Odméwit réwniez podania szacunkéw ditugu publicznego. Wedtug
naszych estymacji opierajacych sie na rocznej dynamice PKB na poziomie 1,7%, relacja
dtugu do PKB mogta w 2009 roku wynie$¢ okoto 50%, przy czym nie wykluczamy, ze
pierwszy prog ostroznosciowy nie zostat przekroczony.

Zbiér pozytywnych informacji o polityce fiskalnej dopetnity szczatkowe sugestie co do
planu konsolidacji fiskalnej (publikacja za kilka dni) zawierajacego regute wydatkowaq
oraz informacja przekazana przez prezesa NBP o znacznym zysku zrealizowanym przez
bank centralny w roku 2009. 95% tego zysku zostanie przekazane do budzetu w 2010
roku zmniejszajac deficyt oraz potrzeby pozyczkowe (pamietajmy, ze rzad, po niematej
awanturze, nie uwzglednit jednak zysku z NBP w planie budzetu na rok 2010).

Pomimo, iz jak najbardziej spdjne z zyskujacym coraz wiecej popularnosci scenariuszem
kontynuacji ozywienia gospodarczego, wczorajsze informacje okazaly sie pozytywnym
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zaskoczeniem dla rynku dlugu (spadki rentownosci siegnety kilkunastu punktéw
bazowych, obserwujemy rowniez pewne wyptaszczenie krzywej dochodowosci).
Uwazamy, jednoczesnie, Zze wczorajsze wydarzenia to dopiero poczatek jesli chodzi o
pozytywne informacje o polskiej polityki fiskalnej (od kilku miesiecy sugerujemy zreszty
pozytywny scenariusz fiskalny dla Polski). Oczekujemy, ze kontynuacja ozywienia i wzrost
popytu wewnetrznego prowadzi¢ bedg do dalszego wzrostu dochodéw podatkowych, co
po zestawieniu z konserwatywnymi zatozeniami Ministerstwa moze skutkowaé
systematycznie lepszym wykonaniem budzetu od planu i spadkiem deficytu w roku 2010
ponizej planowanej przez rzad wielkosci 52 mld zt. Czynniki takie jak przekazanie zysku z
NBP do budzetu, wzrost dochodéw podatkowych, czy wreszcie wplywy z prywatyzacji
powinny doprowadzi¢ do zmniejszenia potrzeb pozyczkowych z planowanych 203 mid zt
do okoto 170-180 mid zt. Konsekwencjg tego procesu powinien by¢ spadek premii za
ryzyko w polskich papierach i dalsze wyptaszczenie krzywej dochodowosci.

USA: Przymiarki do piqtkowych danych z rynku pracy

Weczorajsza publikacja indeksu ADP, pokazujacego zmiany liczby miejsc pracy w sektorze
prywatnym, uplasowata sie na poziomie -84tys. wobec oczekiwanych -73tys. a poprzedni
wynik zrewidowany w dot do -169tys. Opierajac sie na korelacji ADP i NFP (obydwa
wskazniki sg bardzo dobrze skorelowane w zakresie trenddw, nieco gorzej w przypadku
wahan krétkookresowych) mozna zaktadac lekka rewizje w dét na NFP oraz poprawe o
okoto 70tys. Plasowatoby to odczyt NFP na poziomie okoto +40-50tys (ku tej prognozie
sktania takze mozliwo$¢ przyspieszenia zatrudnienia w sektorze rzadowym w ramach
organizowanego na wiosne spisu powszechnego — w ten sposob tymczasowe
zatrudnienie znajdzie tacznie okoto 1 min oséb). Z drugiej strony w ostatnich miesigcach
NFP byto lepsze od odczytéw ADP $rednio o okoto 60tys., co z kolei sugerowatoby
pozostawienie prognozy liczby miejsc pracy na terytoriach ujemnych, w okolicach 20tys.

Indeksy koniunktury sugerujg mozliwo$¢ wzrostu zatrudnienia w ujeciu miesiecznym w
sektorze przemystowym (52,0pkt. wobec 50,8pkt. w poprzednim miesigcu) oraz mniejszg
kontrakcje liczby miejsc pracy w przypadku sektora ustug (44,0pkt. wobec 41,6pkt.).
Bardzo korzystne trendy mozna zaobserwowa¢ w przypadku tygodniowych danych z
rynku pracy — poziomy nowych rejestracji w okolicach 420-430tys. sg Srednio rzecz
biorac spdjne ze stabilizacjg lub niewielkim wzrostem zatrudnienia (dzi$ o godzinie 14:30
bedzie kolejna okazja do potwierdzenia tej przestanki). Niewykluczone zatem, ze w
grudniu zaobserwujemy niewielki przyrost zatrudnienia, wyzszy od obecnego konsensusu
rynkowego uplasowanego na poziomie -11tys.

Odwrdcenie sytuacji na rynku pracy miatoby w obecnej fazie ozywienia daleko idace
implikacje dla rynkéw finansowych. Inwestorzy prawdopodobnie utwierdziliby sie w
przekonaniu o koniecznoéci szybszej implementacji strategii wyjscia Fed, co
sugerowatoby wzrost rentownosci wzdtuz catej krzywej dochodowosci, co dodatkowo
zawezatoby dysparytet stdp procentowych miedzy USA i strefg euro i miato pozytywne
skutki dla dolara. Skutkiem ubocznym wiary rynkéw w przyspieszenie strategii wyjscia
moga by¢ natomiast spadki indeksow gietdowych, zwigzane ze zmniejszeniem
dostepnosci taniego finansowania (co de facto oznaczatoby zwiekszenie postrzeganego
ryzyka na rynkach kapitatowych). Sytuacja na gieldzie normalizowataby sie wraz z
kolejnymi sygnatami ozywienia i odrodzeniem sie tradycyjnych Zzrddet finansowania
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inwestycji (z biegiem czasu z coraz wyzsza oczekiwang stopa zwrotu).

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

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

Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Juz na poczatku dnia doszto do znacznej wyprzedazy EURUSD do 1,4282 z uwagi na
komentarz Starka o tym, ze panstwa EU nie beda ratowaC Grecji. Szybko jednak
zorientowano sie, ze jest to fragment wczesniejszego wywiadu (a wiec de facto nic
nowego...) i EURUSD zaczeto szybko zyskiwa¢, napedzane kupowaniem w zwigzku z ze
zleceniami s/l z dtugim pozycji na dolarze. Wsparciem dla wspdlnej waluty okazaty sie
relatywnie gotebie ,Minutes” FOMC — oprdcz ogdlnego wskazania, ze strategia wyjscia jest
koniecznoscig, nie dyskutowano o Zzadnych nowych szczegdtach (pojawity sie dodatkowo
obawy, ze zaprzestanie zakupéw MBS moze niekorzystnie wptywaé na dynamike ozywienia
na rynku nieruchomosci). Kierunek rynkowi w dtuzszym terminie nadadza prawdopodobnie
jutrzejsze dane o NFP.

Ztoty stabilny w okolicach 9,50 do euro podczas wczorajszej sesji. Kilkukrotne przebicia
poziomu 4,10 okazaly sie jedynie krotkotrwate. Co ciekawe na kurs ztotego nie przetozyt sie
optymizm, ktéry opanowat wczoraj rynek obligacji (dobre newsy fiskalne, udana aukcja
zamiany). Dzi$ stabsze otwarcie polskiej waluty wraz za eurodolarem. Ciggle widzimy ryzyko
umocnienia ztotego jako dominujace.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobnie koniec korekty na EURUSD. EURUSD odbit sie od
$rednich ruchomych zblizajac sie do miniméw z przetomu roku. Celem 1,4218 1,4620

dla EURUSD pozostaje poziom 1,4070. 1,4180 | 1,4570
1,4000 1,4500
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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Ztoty caty czas w trendzie aprecjacyjnym. Ostatnio obserwujemy
dalsze wystromienie tego trendu. Zejscie ponizej $rednich
ruchomych i lepsze momentum przechylajg ryzyka w strone
dalszego umocnienia zilotego. Psychologicznym poziomem
wsparcia jest 4,000. Wczesniej wsparcia na kolejnych minimach z
ostatnich miesiecy (4,0,660, 4,0350).
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa terminowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
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 DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NlEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN 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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