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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 01.02
(POL) PMI [styczen]; prognoza BRE 53,4pkt., konsensus 52,7pkt., poprzednio 52,4pkt.
Poprawa koniunktury w kraju (GUS) i za granicg (Ifo, PMI).

10:00

(POL) Prognoza inflacji MinFin [styczen]; prognoza BRE 3,5% r/r, konsensus 3,5% r/r, poprzednio 3,5% r/r
Dynamika cen Zywnosci bliska do sezonowego wzorca, umiarkowany wzrost cen paliw. Czynnikiem niepewnosci sq podwyzki
cen regulowanych administracyjnie. Oczekujemy inflacjii bazowej na poziomie 2,3% r/r (z uwagi na zmiane koszyka GUS
publikacja dopiero w nastepnym miesigcu).

10:00

(EMU) PMI w przemysle, final [styczen]; konsensus 52,0pkt., poprzednio 52,0pkt. (p)

14:30

(USA) Wydatki konsumpcyjne [grudzien]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio 0,5% m/m
Wezrost dochoddw osobistych oczekiwany na poziomie 0,3% wobec 0,4% przed miesigcem.

16:00

(USA) ISM w przemysle [styczen]; konsensus 55,6pkt., poprzednio 54,9pkt.

Niewykluczone, ze tym razem oczekiwanie usytuowane sq zbyt optymistycznie. Nie ulega watpliwosci, ze ISM pokaze wzrost
amerykariskiej gospodarki (odczyt powyzej 50pkt.), jednak regionalne wskaZniki koniunktury nie dawaty wskazari
ednoznacznej poprawy poziomu PMI (oprocz Chicago PMI, ktory ostatnio dawat myine sygnaty).

WTOREK 02.02

(EMU) PMI w ustugach, final [styczen]; konsensus 52,3pkt., poprzednio 52,3pkt. (p)

(USA) Pending home sales [grudzien]; konsensus 0,9% m/m, poprzednio -16,0 m/m
SRODA 03.02
(USA) Wskaznik ADP [styczen]; konsensus -30tys., poprzednio -81tys.

USA) ISM w ustugach [styczen]; konsensus 51,0pkt., poprzednio 49,8pkt
CZWARTEK 04.02

(GER) Zamowienia w przemysle [grudzien]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio 2,8% m/m

13:00

(GBR) Decyzja BoE; konsensus 0,5%, poprzednio 0,5%
Glosujacy poznaja nowy zestaw prognoz (upubliczniony zostanie dopiero w pofowie lutego). Furtka odnosnie rozszerzenia
zakupow obligacji pozostanie otwarta, dopoki sciezka wzrostu nie powrdci na bezsprzecznie pozytywne terytorium.

13:45

(EMU) Decyzja ECB; konsensus 1,0%, poprzednio 1,0%

Wyraznie zakotwiczone oczekiwania inflacyjne pozwola na utrzymanie stwierdzenia, ze obecny poziom stop procentowych
Jest odpowiedni, Podczas rundy Q8A utrzymane zostanie takZe twarde stanowisko wobec Grecji, Decyzje odnosnie
przetargow papierow zapadng dopiero (zgodnie z zapowiedziami Tricheta) w marcu.

14:30

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 30.01]; poprzednio 470tys.

(USA) Zamoéwienia w przemysle [grudzien]; konsensus 1,2% m/m, poprzednio 1,1% m/m
PIATEK 05.02

(GER) Produkcja przemystowa [grudzien]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio 0,7% m/m

14:30

(USA) Non-farm payrolls [styczen]; konsensus +27tys., poprzednio -85tys.

Stopa bezrobocia na poziomie 10,0% wobec 10,0% przed miesiagcem. Wzrost przecietnych zarobkow godzinowych o 0,2% -
tyle same co przed miesigcem. Zachowanie zatrudnienia przypomina na razie scenariusz ,jobless recovery” jednak z
wycigganie kategorycznych wnioskow naleZy jeszcze poczekac kilka miesiecy. MoZliwa duza rewizia w dot zwigzana z
coroczng korektg (nawet -800tys. na przestrzeni catego roku).
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Makroekonomia
Dzi$ publikacja danych o PMI oraz prognoza inflacji MiFin

Poranne publikacje rozpoczng sie o godzinie 9:00 wraz z indeksem menedzerdw
logistycznych. W ostatnim miesiacu indeks ten nie wzrdst (wbrew trendom na
pozostatych wskaznikach koniunktury). W styczniu oczekujemy jednak znacznej poprawy
do 53,4pkt. wobec 52,4 przed miesigcem. Co do prognozy inflacji MinFin (publikacja
zwykle 0 10:00) oczekujemy utrzymania dynamiki cen na poziomie 3,5%. Skiada sie na
to sezonowy wzrost cen zywnosci w okolicach 1%, umiarkowany miesieczny wzrost cen
paliw (w ujeciu rocznym wzmocniony efektem bazy z ubiegtego roku) oraz obnizenie
dynamiki cen w kategoriach bazowych do 2,3% r/r (publikacja dopiero w nastepnym
miesigcu z uwagi na zmiane koszyka).

Premier przedstawit Plan Rozwoju i Konsolidacji Finansow Publicznych

Plan jest w zasadzie prezentacjg zatozen (bardzo czesto juz pojawiajacych sie w
publicznej dyskusji) do sugerowanych zmian legislacyjnych. Zatozenia ta majg zostaé
przyjete przez Rade Ministrow do konca I pdétrocza 2010. Odpowiednie ustawy majq
natomiast zosta¢ uchwalone do konca roku.

Wsrdd dziatan majacych na celu przywrécenie stabilnosci polskim finansom publicznym
na pierwsze miejsce wybija sie propozycja wprowadzenia reguty fiskalnej i uchwalenie
ustawy o stabilnosci finansow publicznych. Zgodnie z regula wzrost wydatkéw
elastycznych w najblizszych latach nie powinien przekracza¢ 1% rocznie w ujeciu
realnym. Wzmocnieniu dyscypliny fiskalnej dysponentéw budzetowych, a takze autoréw
rozwigzan generujacych trwate i sztywne wydatki budzetowe ma stuzy¢ (tu dos¢ ogdlne
stwierdzenie) zdefiniowanie katalogu odpowiednich mechanizméw prewencyjnych i
korygujacych.

W przedstawionym przez Premiera planie duzo miejsca zajmujg kwestie zwigzane z
systemem emerytalnym i przejrzystoscia zobowigzan publicznych. Proponuje sie
wprowadzenie do statystki diugu publicznego zmian uwzgledniajacych skutki reformy
emerytalnej. Oprocz diugu publicznego publikowane majg byc¢ statystyki oddajace skale
wieloletniego ciezaru fiskalnego natozonego na obecne i przyszte pokolenia pracujacych i
ptacacych podatki w wyniku juz podjetych przez panstwo zobowigzan. Prezentowane
majq by¢ réwniez emerytalne zobowigzania publiczne, ktére dotychczas byly ,ukryte”.

Porzadkowaniu  systemu emerytalno-rentowego ma stuzy¢ objecie zasadami
powszechnego ubezpieczenia emerytalnego stuzb mundurowych (od 2012 roku zniesienie
prawa do wczesniejszych emerytur) oraz przeglad uprawnien rentowych. Plan postuluje
jedynie ewolucyjne zmiany w KRUS, nie za$ jego likwidacje oraz jedynie debate nad
kluczowym dla stabilizowania finanséw publicznych zagadnieniem, jakim jest
podwyzszenie wieku emerytalnego. Premier nie rozstrzygnat jednoznacznie zmian w
drugim filarze systemu emerytalnego (np. podziatu sktadki); zapowiedziat jedynie debate
nad efektywnoscig systemu, zmiane benchmarkéw dla OFE oraz zmiane struktury
prowizji.

W zwiazku z dazeniem do poprawy efektywnosci wydatkdw budzetowych premier
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zapowiedziat kontynuacje prac nad budzetem zadaniowym i wieloletnim planowaniem
finansowym oraz ujednolicenie rachunkowosci dla jednostek budzetowych i rewizje zasad
bankowej obstugi budzetu panstwa. Z konkretnych dziatan zaproponowano
wprowadzenie obowigzku lokowania wolnych $rodkéw jednostek sektora finanséw
publicznych w formie depozytu (na rachunkach) prowadzonego przez Ministra Finansow.
Skutkiem tych dziatah ma by¢ obnizenie poziomu dtugu publicznego poprzez
zmniejszenie potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa wynikajace z wykorzystania
aktywdw finansowych jednostek sektora finansdéw publicznych w zarzadzaniu ptynnoscig
budzetu panstwa. Obnizenie poziomu dhugu publicznego poczawszy od 2010 r. ma
wynie$¢ o ok. 14,6 mid zt (ok. 1,1% PKB). Konsolidacji w ramach sektora finanséw
publicznych ulegnie dtug SP z tytutu depozytow przyjetych od jednostek sektora; Srodki
te czasowo obnizg emisje skarbowych papieréw wartosciowych.

Po stronie dochodowej budzetu zaproponowano: uszczelnienie systemu VAT (kasy
fiskalne dla lekarzy i prawnikéw), zwiekszenie bazy podatkowej, ograniczenie odliczen
VAT (gtéwnie zwrot VAT przy zakupie samochoddw z kratkg). Ma to przynies¢ wzrost
dochoddéw budzetu od 500 do 1900 min zt w kolejnych latach. W kwestii finansowania
deficytu potwierdzono zatozenia prywatyzacyjnych SP na rok 2010 (przychody wielkosci
25 mid zt).

Plan zapowiada intensyfikacje wykorzystania srodkéw UE. Premier przewiduje ponad
pieciokrotne zwiekszenie pozytywnego wplywu funduszy UE na tempo wzrostu realnego
PKB w poréwnaniu z latami 2004-2008 (w latach 2009-2013 $rednio 0,8pp. rocznie
wobec 0,15pp. w latach 2004-2008); ponad dwukrotnie wiekszy wzrost liczby
pracujacych w latach 2009-2013 (o 109 tys.) niz w latach 2004-2008 (o 45 tys.);
pieciokrotne zwigkszenie pozytywnego wptywu funduszy UE na wzrost stopy inwestycji w
poréwnaniu z latami 2004-2008 (dodatni wptyw rzedu 1,79pp. w latach 2009-2013
wobec 0,35pp. w latach 2004-2008). Szacunki te wydajq sie realistyczne, zwazywszy na
osiggniete ostatnio przyspieszenie wydatkowania $rodkéw z UE, co po stronie
budzetowej skutkowato m.in. wzrostem deficytu sektora finanséw publicznych do
poziomu 7,2% PKB w 2009 roku a po stronie rachunkéw narodowych zapobiegto
znacznemu spadkowi dynamiki inwestycji (z ostatnich danych mozliwa jest dodatnia
dynamika w IV kwartale 2009).

Pomimo iz ogtoszenie planu niejako wyprzedza oczekiwania rynkow finansowych (nie jest
ono reakcjg chocby na przecene polskich obligacji, jak miato to miejsce w przypadku
podobnych planéw ogtaszanych przez panstwa peryferidw strefy euro) nie nalezy
przeceniaC wagi tego dokumentu. Zastrzezenia budzi przede wszystkim ranga planu. Nie
zostat on jeszcze przyjety przez rzad, nie jest wiec pewne, czy uzyskat poparcie
koalicjanta (ten czynnik ryzyka powinien by¢ naszym zdaniem szczegdlnie uwaznie
monitorowany). Rozczarowuje réwniez brak szczegétowego harmonogramu prowadzenia
drogi legislacyjnej. Wreszcie, pomimo szeregu strategicznych rozwigzan (reguta
wydatkowa, prywatyzacja, likwidacja wczesniejszych emerytur mundurowych) plan unika
radykalnych i kluczowych dla systematycznej poprawy wskaznikéw fiskalnych w dtugim
okresie rozwigzan kwestii KRUS oraz podwyzszenia wieku emerytalnego.
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Imponujacy finisz gospodarki amerykanskiej w IV kwartale 2009

Wedtug wstepnych szacunkéw gospodarka amerykanska wzrosta w IV kwartale o 5,7%
SAAR wobec finalnego odczytu 2,2% w III kwartale. Przy wygasnieciu wydatkowych
programow fiskalnych na 2009 rok (dynamika konsumpcji publicznej na poziomie -0,2%)
oraz spowolnieniu wydatkéw konsumpcyjnych po okresie wzmozonych zakupdéw
samochodéw (2,0% SAAR wobec 2,8% SAAR w poprzednim kwartale) znaczne
przyspieszenie dynamiki PKB to przede wszystkim zastuga akumulacji brutto a w niej ---
bardzo wysokiej kontrybucji zmian zapaséw na poziomie +3,4pp. Po stronie wydatkow
stricte inwestycyjnych dodatni wktad do dynamiki PKB odnotowaty nie-mieszkaniowe
inwestycje w kapitat trwaty (w koncu pozytywna kontrybucja na poziomie +0,4pp.) oraz
budownictwo (marginalny plus 0,1pp.).

Dynamika odbicia w gospodarce amerykanskiej stanowi odzwierciedlenie klasycznego
scenariusza ,V” realizowanego takze w gospodarce chinskiej (patrz wykres).

PKB przeskalow any w zgledem sredniejiodchylenia standardow ego

%

|‘|‘|||‘|v |‘||‘|||‘|v |‘||‘|||‘|v
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Cho¢ na razie podstawowg sitq napedowa pozostaje sfera podazowa z postepujacy
odbudowa, zapasdw, oczekujemy w najblizszym czasie wsparcia takze od strony
popytowej: inwestycji (oprécz wskrzeszenia rynku doméw, wspieranych w duzej mierze
rowniez przez zintensyfikowanie inwestycyjnych wydatkéw rzadowych w 2010 roku) oraz
konsumpcji prywatnej (patrz w koncu rosnacy optymizm konsumentéw i solidna poprawa
obydwu wskaznikéw — Conference Board i Reuters/University of Michigan). Najbardziej
wnikliwa diagnoza stanu amerykanskiej gospodarki ptynaca ze strony Fed sugeruje juz
nie tylko umiarkowane odbicie, lecz rowniez coraz wiekszg role mechanizmoéow
samopodtrzymujacych wzrost gospodarczy (z ostatniego komunikatu zniknat fragment o
duzym znaczeniu stymulacji fiskalnej i monetarnej). Oczekujemy wyraznej dywergencji w
tempie wzrostu USA i strefy euro w najblizszych kwartatach, co powinno prowadzi¢ do
oczekiwan na relatywnie szybsze zacie$nienie monetarne w USA i poprzez dysparytet
stdp procentowych wspieraé umocnienie dolara.

Posiedzenie RPP, 25. lutego

Decyzja RPP

Prawdopodobienstwo decyzji

Stopy bez zmian

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

100%

Obnizka o 25 bps

0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Wparciem dla dolara okazaty sie podczas piatkowej sesji dane makro. Najwczesniej
ogtoszone zostaty wstepne szacunki PKB za IV kw. (5,7% - znacznie powyzej konsensusu),
nastepnie ukazaly sie lepsze dane o koniunkturze (Chicago PMI) oraz zaufaniu
konsumentow (pierwszy miesigc od dtuzszego czasu, kiedy zaréwno Conference Board jak i
Reuters/Univesristy Michigan wskazujq unisono w gére). W konsekwencji kurs EURUSD
obnizyt sie do 1,3857 i tam ulegt konsolidacji. Lepsze wyniki gospodarki amerykanskiej
Poziomy otwardia (gtéwnie PKB) podgrzaty nastroje inwestordw, ze z uwagi na wyraznie wyzsze tempo
wzrostu niz w strefie euro Fed zacznie podnosi¢ stopy procentowe wczesniej niz ECB. Z tego

wzgledu w najblizszym czasie nalezy oczekiwac silnej korelacji danych z USA z wyceng
dolara (lepsze dane — mocniejszy dolar). Niewykluczone, ze wsparciem dla dolara beda
takze wewnetrzne problemu samej strefy euro (PIGS). W nadchodzacym tygodniu punktem
kulminacyjnym bedzie publikacja NFP (piatek), jednak juz dzi$ publikowany jest indeks ISM
dla przemystu (by¢ moze negatywna niespodzianka — brak dalszej poprawy); decyzja ECB

nie jest w tym tygodniu istotna, gdyz dalsze szczegéty odnosnie przetargéw (i de facto
dalsza droga wycofania z credit easing) zostang — zgodnie z zapowiedziami Tricheta —
ogtoszone dopiero w marcu.

Ztoty w piatek zdofat sie umocni¢ mimo spadajacego kursu EURUSD. Prawdopodobnie
pomogt w tym ogtoszony plan rozwoju i konsolidacji finanséw publicznych (ogtoszony
wyprzedzajaco i prewencyjnie — a nie jak w przypadku np. Grecji po ujawnieniu ogromnych
probleméw fiskalnych). Cho¢ sam plan mozna oceniaC pozytywnie, jest to na razie jedynie
szkic, ani nie zatwierdzony przez rzad, ani nie poparty rozwigzaniami ustawowymi (wiecej
czytaj w sekcji analizy). Pod koniec sesji ztoty umocnit sie do poziomu 4,0245 po czym
ustabilizowat sie w okolicach 4,04. Zerwanie EURPLN z negatywna korelacjg z EURUSD to
bardzo pozytywny sygnat dla dalszej wyceny zlotego. Pozytywne dla krajowej waluty
roznicowanie w koszyku europejskich emerging markets powinny wspiera¢ dane makro
(jednak raczej nie w tym miesigcu, naznaczony w duzej mierze efektami jednorazowymi)
oraz dalsze informacje odnosnie polityki fiskalnej (w tym skuteczne plasowanie dtugu oraz
przyspieszenie prywatyzacji).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Presja na umocnienie dolara. Wsparcie na poziomie 1,3860 byto juz po
raz pierwszy testowane pigtek. Korekty ruchu na umocnienie dolara 1,3912 1,4386
powinny jak na razie zosta¢ powstrzymane na poziomie grudniowego 1,3860 1,4218
minimum 1,4218. Ponizej poziomu 1,3860 kolejne cele na poziomach 1,3760 1,4040
dtugookresowego Fibo (1,3735).
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Daily QEUR=D2 2009-03-20 - 2010-03-09 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL
Linia krotkookresowego trendu spadkowego atakowana w pigtek Wsparcie Opor
od gory. Zejscie ponizej otwiera droge do dalszego umocnienia. 4,0600 4,2340
Bezposrednim celem pozostaje poziom ostatniego minimum, czyli 4,0350 4,1500
4,000. Ztoty caly czas traduje ponizej ograniczenia trendu 4,0000 4,1080
aprecjacyjnego. Dopiero przebicie poziomu 4,15 bytoby istotnym
sygnatem osfabienia zlotego. BezpoSredni opdr na poziomie
4,108.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T KOMPLE TNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAIA W ZGODZIE Z
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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
GWARANTUJIA 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 /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEISZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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