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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 12:00 Zamdwienia w przemysle m/m Grudzien - 0,3% 2,8%
GBR 13:00 | Decyzja BoE - - 0,5% 0,5%
EMU 13:45 | Decyzja ECB - - 1,0% 1,0%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 30.01 - - 470tys.
USA 16:00 Zamowienia w przemysle m/m Grudzien - 1,2% 1,1%

Makroekonomia
Dzis decyzja ECB

Decyzja ECB zostanie ogloszona o 13:45. Oczekujemy, ze dzisiejsze posiedzenie nie
przyniesie przetomu. Stopy procentowe pozostang na poziomie 1,0% a szczegdly
dotyczace $redniookresowych operacji zasilajacych (MTRO) majg zostaé ogtoszone
dopiero na posiedzeniu marcowym. Co do stanu gospodarki, ECB podtrzyma diagnoze
lekkiego ozywienia gospodarczego (niewykluczone, ze pojawia sie odniesienia do
znacznie gorszej sytuacji PIGS, pewnie bez Irlandii) oraz zakotwiczenie oczekiwan
inflacyjnych. Standardowo juz utrzymane zostanie twarde stanowisko wobec Grecji,
unisono z KE.

Kolejny zestaw pozytywnych informacji fiskalnych

Woczoraj opublikowano wreszcie szacunkowe (na bazie kasowej) wykonanie budzetu za
rok 2009. Deficyt budzetowy wyniost 23,8 mid zt, co stanowi 88% wielkoSci
zaplanowanej w nowelizacji budzetu. Lepszy wynik budzetu to w duzym stopniu zastuga
przyspieszenia po stronie dochodowej. W samym grudniu dochody z tytutu VAT byly
wyzsze o ponad 30% niz w analogicznym okresie 2008 (przyznac nalezy, ze dynamika ta
w duzym stopniu wynika ze statystycznego efektu bazy).

Roczna dynamika wptywow z VAT
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Zdecydowang poprawe odnotowano natomiast w przypadku catego agregatu podatkow
posrednich — ich strumienie notujg juz wartosci wyzsze niz w analogicznym okresie 2008

roku.
Skumulowane dochody z podatkéw posrednich
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Mniej imponujaco wygladaja wyniki PIT i CIT — rozbiezno$¢ w stosunku do strumieni z
tych podatkdw z 2008 roku nieznacznie sie zmniejszyta, jednak pozostata na ujemnym
poziomie. Wyniki strony dochodowej za ostatnie miesiqce 2009 uprawdopodabniajq
lepsze wptywy podatkowe niz zapisano w budzecie na rok 2010, ktéry — przypomnijmy —
konstruowany byt przy zatozeniu 1,2% tempa wzrostu PKB.

Kolejne pozytywne ,zaskoczenia” dotyczace polityki fiskalnej miaty wtasnie bezposredni
zwigzek z podwyzszeniem prognoz wzrostu gospodarczego przez MinFin (agencje
informacyjne podaty wczoraj, ze w proponowanej aktualizacji programu konwergendji
MInFin prognozuje wzrost PKB w 2010, 2011 i 2012 roku odpowiednio na poziomie
3,4%, 4,5% i 4,0%). Naturalng konsekwencjg mniej konserwatywnych zatozen co do
tempa wzrostu PKB (prognozy MinFinu plasujg sie w gornym przedziale prognoz
rynkowych) byta rewizja szacunkow potrzeb pozyczkowych na rok 2010. MinFin szacuje,
Ze moga one wynies¢ okoto 57 mld zt, wobec wczesniej szacowanych ponad 80 mid zi;
do poziomu 30 mid zt obnizy sie réwniez w roku biezacym deficyt budzetowy. Potrzeby
pozyczkowe brutto wyniostyby wiec ponizej 170 mid zt i uksztattowalyby sie na poziomie
zblizonym do tego z roku 2009. Przypomnijmy, ze nowe prognozy MinFinu sg zgodne z
naszymi wczesniejszymi szacunkami, ktore zakladaty 3% tempo wzrostu PKB w roku
2010.

Pozytywne informacje dopetnione zostaty wczoraj wypowiedziami Komisarza ds.
Gospodarczych i Walutowych J. Almunii, ktdry stwierdzit, ze Polska jest na dobrej drodze
by obnizy¢ deficyt sektora finanséw publicznych do poziomu 3% w roku 2012.
Wypowiedz ta dotyczyla jednak prawdopodobnie rozwigzan zaproponowanych w liscie
polskiego Ministra Finansdéw z 7 stycznia. Wérdd proponowanych reform znalazty sie
wtedy m.in. zwiekszenie wieku emerytalnego do 67 lat, wskazano réwniez na nieco
bardziej konserwatywne zatozenia makroekonomiczne. Cho¢ z wczorajszych wypowiedzi
wicepremiera Pawlaka wynika, ze program konwergencji (i zamieszanie wokét jego
przyjecia) nie stanie sie powodem rozpadu koalicji i zostanie on na dniach przyjety przez
rzad, to nie wszystkie rozwigzania z rzeczonego listu bedg miaty szanse zostaé
zaakceptowane przez rzad i umieszczone w aktualizacji programu konwergencji.
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Posiedzenie RPP, 24. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Sentyment dla wspdinej waluty ulegt wczoraj pogorszeniu a kurs spadat przez catg sesje
osiggajac w godzinach nocnych minimum 1,371. Z jednej strony rynki do$¢ tendencyjnie
zareagowaly na kolejne newsy o Grecji (ponowsze wzrosty CDS) mimo zaakceptowania
planu redukcji deficytu przez KE (ciecia w administracji, pfacach...jak na razie bardzo Zle
oceniane przez Grekow, ktorzy wzywajg do protestow), objetego dodatkowym i
bezprecedensowym monitoringiem (+kara finansowa za falszowanie statystyk). Do
pogorszenia globalnego sentymentu doprowadzity takze zaskakujaco stabe dane z rynku
pracy Nowej Zelandii, ktore pokazaly wzrost stopy bezrobocia do 10-letniego maksiméw,
obnizajac jednoczesnie oczekiwania na dalsze podwyzki stdp procentowych. Wspdlnej
walucie zaszkodzity takze informacje z USA, w tym zgodny z oczekiwaniami odczyt indeksu

ADP (-22tys.), ktory z uwagi na wzrosty zatrudnienia w sektorze publicznym (organizacja

spisu powszechnego) ma szanse doprowadzi¢c NFP na dodatnie terytorium (publikacja w
pigtek). Dzi$ stosunkowo mato istotne posiedzenia Banku Anglii i ECB; wiekszych ruchéw na
EURUSD mozna sie spodziewac po publikacji nowych zaméwien w Niemczech (12:00) i USA
(16:00).

Przed potudniem ztoty osiagnat wczoraj najmocniejsze poziomy w tym roku. Na umocnienie
zlotego zlozyly sie dobra aukcja zamiany, umocnieni euro wobec dolara oraz seria
pozytywnych informacji fiskalnych (szacunki nizszych potrzeb pozyczkowych MinFinu,
akceptacja przez KE greckiego planu konsolidacji fiskalnej). Po potudniu ztoty tracit juz na
wartosci. Ostabienie ztotego zbiegto sie w czasie z ostabieniem euro i korekta na polskich
papierach. Na zakonczenie sesji kurs EURPLN wynidst nieco powyzej 4,000.

Dzi$ nieco stabsze otwarcie na ztotym i dalsze umocnienie dolara wobec euro. Widzimy
mozliwos¢ korekty do poziomdw 4,09/10.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odreagowanie dolara i testowanie poziomu wsparcia 1,3870. Ciggle

jednak oczekujemy krétkookresowej konsolidacji  (niewykluczone 1,3860 1,4218
1,3730 1,4040

1,3400 1,3944

powtorzenie kanatu z przetomu grudnia i stycznia) przed wznowieniem
bardziej zdecydowanego umocnienia dolara do pozioméw ponizej 1,860
i celem na poziomie 1,3400.
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Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Przebicie oporu na poziomie 4,000 wystawia zlotego na dalszg
krétkookresowg korekte. Celem dla korekty moze by¢ poziom
4,09 (Srednia ruchoma). PodkreSlamy jednak, ze trend
aprecjacyjny ciagle nie zostat zakwestionowany.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa

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 PEENET 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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