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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 16:00 Wholesale inventories Grudzien - 0,5% 1,5%
Makroekonomia

Rzad przyjat plan konwergencji

W dniu wczorajszym rzad przyjat ostateczng wersje aktualizacji programu konwergencji,
dokumentu ktdéry zawiera prognozy oraz wylicza dziatania konieczne do spetnienia
wyznaczonych przez Unie Europejskg kryteriow. Z dokumentu wynika, ze Polska spetni
kryterium deficytu finanséw publicznych w roku 2012. Konsolidacja finanséw
publicznych, ze wzgledu na obawy przed jej niekorzystnymi skutkami dla wzrostu
gospodarczego oraz oczekiwaniami co do zwiekszonej absorpcji Srodkdéw z UE bedzie w
zasadzie realizowana w latach 2011 i 2012. W roku 2010 deficyt finanséw publicznych
ma obnizy¢ sie do 6,9% PKB z 7,2% zanotowanych (prawdopodobnie) w roku 2009. W
kolejnych latach deficyt ma spas¢ do ponizej 6% i 2,9%. Dtug publiczny wzrosnie w
latach 2010-2012 do 53, powyzej 56 i 55,9% PKB. Prognozy dtugu sugerujq wiec
przekroczenie progu ostrozno$ciowego juz w roku 2011. Nalezy jednak pamieta¢, ze
progi te wynikajg z Ustawy o Finansach Publicznych i nie s przedmiotem monitorowania
przez UE. Co wiecej, to Polska ustala metodologie liczenia dtugu publicznego
adekwatnego przy ocenie progéw ostroznosciowych. Prawdopodobnym scenariuszem
ciggle pozostaje wiec zmiana metodologii dlugu wytaczajaca skumulowang wielko$¢ tzw.
deficytu systemowego z lat poprzednich przekazanego do OFE. Zasadniczym zatozeniem,
skutkujacym konwergencjg wskaznikow fiskalnych do wymaganych przez UE poziomoéw
jest projekcja tempa wzrostu PKB. Rzad zaklada wzrost PKB na poziomie 3,0% w roku
2010 i odpowiednio dynamiki 4,5% i 4,2% w kolejnych latach.

Dokument przyjety przez rzad nie podaje daty wejécia Polski do ERM2 i strefy euro
(wskazano, ze nie wypetnione zostaly obecnie warunki takie jak konsensus polityczny,
brak wyznaczonego kursu parytetowego, czy tez pewnosci co do mozliwie krétkiego
pobytu Polski w mechanizmie ERM2).

Fakt przyjecia programu konwergencji moze mie¢ pozytywny wydzwiek dla polskiej
waluty i papieréw (jak na razie nie realizujg sie dalsze ryzyka polityczne bezposrednio
zwigzane z winng opoznienia przyjecia programu mniejszg partig koalicyjna).
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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

EURPLN w rangeu. Brak publikacji danych makro w Polsce i na $wiecie sprzyjat trendowi
bocznemu na polskiej walucie. Ztoty dwukrotnie zblizat sie co prawda do granicy 4,11 wobec
euro (raz na skutek newséw o braku wiary Rostowskiego w umocnienie ztotego i drugi raz
juz po zamknieciu w odpowiedzi na spadek indekséw gietdowych) bardzo szybko jednak
powracat do mocniejszych pozioméw. Dzié mocniejsze otwarcie i EURPLN ponizej 4,08.
Pewien pozytywny wptyw na ztotego moze miec fakt przyjecia programu konwergencji przez
rzad i brak wzrostu ryzyka politycznego (nie zanosi sie na rychty rozpad koalicji rzadzacej).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dalsze umocnienie dolara wobec euro. RSI wskazuje na znaczne
wyprzedanie europejskiej waluty. Szansa na  krotkookresowg 1,3580 1,4110
konsolidacje, ktéra jednak nie powinna prowadzi¢ do przebicia 1,3480 1,3950
poziomow oporu na 1,3950 (Fibo). 1,3400 1,3725
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Daily QEUR=D2

7/30/2009 - 2/15/2010 (WAR)

Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PL

Korekta na EURPLN. Ograniczenie $redniookresowego trendu
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORéyV 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
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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 NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINET. 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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