——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

DEPARTAMENT RYNKOW FINANSOWYCH BRE BANKU

Daily Letter

ERNEST PYTLARCZYK TEL. 022 829 0166
MARCIN MAZUREK TEL. 022 829 0183

E-MAIL:  research@brebank.com.pl/

wtorek, 18 maja 2010

STRON: 6

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP r/r Kwiecien - 1,5% 1,5%
GER 11:00 Indeks ZEW Maj - 45pkt. 53,0pkt.
USA 14:30 Buliding permits Kwiecien - 0,677min 0,685min
USA 14:30 Housing starts Kwiecien - 0,650min 0,626min

Powrét deficytu na rachunku obrotow biezacych

Saldo na rachunku obrotéw biezacych uksztattowato sie na ujemnym poziomie -559min
EUR, blisko konsensusu rynkowego. Poprzednie dane dotyczace rachunku obrotéw
biezacych zostaty poddane minimalnym rewizjom, ktére na przestrzeni ostatnich 12
miesiecy skumulowaty sie do +45min EUR.

Gtéwna role w rozszerzeniu deficytu na rachunku biezacym odegrato saldo transferéw
biezacych oraz bilans handlowy. W pierwszym przypadku nastapit powr6t do normalnych
poziomdw, po nadzwyczaj duzym transferze z UE odnotowanym w marcu. W przypadku
natomiast bilansu handlowego doszto do zwiekszenia eksportu i importu w oczekiwanej
przez nas skali, odpowiednio do 10 531 min EUR oraz 11 045 min EUR. Wsrdd
pozostatych komponentéw rachunku biezacego rozszerzylo sie ujemne saldo dochodow
(-1 010 mIn EUR), przy czym ptatno$ci od dtugu SP szacujemy na okoto 250 min EUR. Co
ciekawe, zwiekszeniu ulegto saldo ustug (z 113 min EUR do 350 min EUR), co jest
pewnego rodzaju sezonowa anomalig i w tym miejscy upatrujemy rozbieznosci naszej
prognozy catego deficytu na rachunku obrotéw biezacych z faktycznymi danymi.

Z uwagi na tymczasowg (wynikajaca z czynnikdw niesezonowych, o nieregularnym
charakterze) stabos¢ konsumpcji indywidualnej oczekujemy, ze saldo obrotéw
towarowych powinno powieksza¢ sie w umiarkowanym tempie (niewykluczone, ze ze
wzgledu na specyfike kwietniowego handlu zaobserwujemy nawet tymczasowe
zawezenie deficytu na rachunku handlowym). Ksztattowanie sie salda wymamiany
handlowej w drugiej potowie roku bedzie wypadkowga zjawisk typowych dla bardziej
dojrzatej fazy ozywienia gospodarczego (rosngca konsumpcja i rosnacy import
zaopatrzeniowy) oraz kursu ztotego, ktéry niezaprzeczalnie podlega wptywowi dziatan
NBP oraz globalnym zmianom awersji do ryzyka. Tendencje obserwowane na bilansie
handlowym beda gtéwng determinanta zachowania catego rachunku biezacego.
Spodziewamy sie, ze relacja deficytu na rachunku biezacym do PKB wyniesie w 2010
roku -2,7%. Zaznaczamy przy tym, ze rosnacy deficyt nie bedzie hamulcem PKB (w
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sensie statystycznym). Role sity napedzajacej wzrost przejma elementy krajowe: w
pierwszej kolejnosci inwestycje (najpierw infrastrukturalne, potem dodatkowo wsparte
przez prywatne, W maszyny i urzadzenia), a nastepnie konsumpcja indywidualna. Z
uwagi na ozywienie obserwowane po stronie podazowej oczekujemy tez silnej odbudowy
zapasow.

27 mld zt deficytu budzetowego po kwietniu

Po kwietniu deficyt budzetowy wzrést do 27 mid zt. Tym samym wykonanie po 4
miesigcach okazato sie znacznie lepsze niz zatozone w harmonogramie MinFinu (32,6 md
zt). Wielko$¢ 27 mld zt stanowi 51,8% deficytu zaplanowanego na caty 2010 rok. Caty
czas utrzymuje sie dobra ptynno$¢ budzetu — Ministerstwo Finanséw ma na rachunkach
zgromadzone 3,87mld EUR ptynnych $rodkéw.

Nalezy podkresli¢, ze skumulowanie wzrostu deficytu w I potowie roku to przede
wszystkim wynik szybszego wzrostu wydatkdéw (przede wszystkim dotacje dla FUS i
jednostek samorzadu terytorialnego). Przyspieszenie w wyptatach dotacji dla
samorzadow to prawdopodobnie wynik wiekszej absorpcji Srodkdw unijnych oraz
zblizajacych sie wyboréw lokalnych.

Skumulowane dochody z VAT
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Dochody budzetu wyniosty po kwietniu 79,7 mld zt, co stanowi 32,8% planu. Uwage
zwraca przede wszystkim wzrost wptywow z VAT. Wptywy te po 4 miesiacach sg o ponad
3 mid zt wyzsze niz w roku ubiegtym. W samym kwietniu wptywy z VAT byty az 0 22%
wieksze niz w analogicznym miesigcu poprzedniego roku. Wzrost dynamiki VAT
odzwierciedla kontynuacje ozywienia popytu wewnetrznego. Mniej optymistycznie
wygladajg natomiast wptywy z PIT i CIT (spadek skumulowanych wptywdéw odpowiednio
0 10% i ponad 26% r/r).
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Roczna dynamika wptywoéw z VAT (nieskumulowane)
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Oczekujemy, ze wplywy podatkowe przyspieszg w dalszej czesci roku, co bedzie
konsekwencjg stabilizacji na rynku pracy oraz przechodzenia gospodarki w bardziej
dojrzatg faze ozywienia gospodarczego. Uwzgledniajac przekazanie przez NBP okoto 4
mid zt zysku do budzetu szacujemy, ze deficyt ma szanse by¢ o okoto 6-10 mid mniejszy
niz zatozono w ustawie.

Decyzja RPP, 25. maja

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Duza zmienno$¢ na EURUSD. Na poczatku sesji EUR nadrabiato straty, jednak oficjalny
komunikat ECB o zakupie 16mld EUR obligacji krajow peryferii tylko pogorszyt sentyment
rynkowy, wywotujac gtosy, ze jest to zdecydowanie za mato (taczna wartos¢ obligacji PIIGS
w obiegu to okoto 2200 mid EUR). Pod koniec sesji amerykanskiej podobny scenariusz:
wyjscie z 1,2286 w kierunku 1,2400 zahamowane zostato przez przegtosowang w
amerykanskim Senacie poprawke do ustawy, ktora ogranicza mozliwosci udzielania pomocy
krajom trzecim przez USA, nawet pod egidq IMF (odno$nie udziatu IMF w europejskim
funduszu stabilizacyjnym administracja Obamy musi poreczy¢, ze udzielone pozyczki zostang
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Fixing NBP sptacone). Dzié publikacja indeksu ZEW (mozna oczekiwaé duzych spadkéw, z uwagi na
EUR/PLN specyficzny okres, w ktérym wypetniane byly ankiety) oraz danych z amerykanskiego rynku
USD/PLN pracy. Bardziej jednak od danych makro wplyw na kurs moze mie¢ aukcja obligacji w

CHF/PLN Hiszpanii.

Lol YHOWET(SE  Zmiany w awersji do ryzyka pozostaja gtéwnym czynnikiem wptywajacym na kurs ziotego.
EUR/USD Ztoty przez chwile ostabit sie wczoraj do poziomu 4,0450. Korcdwka sesji i odrabianie strat
IYAI A 114,760
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

przez amerykanskie indeksy skutkowaty umocnieniem ztotego do poziomu 4,067 wobec
euro. Otwarcie na poziomie 4,0100 sugeruje, delikatng korekte awersji do naszego regionu.
Na ztotego pewien wptyw moga mie¢ dzi$ publikacje ze strefy euro (w tym indeks ZEW). Z

publikacjg tego indeksu wigze sie ryzyko negatywnej niespodzianki. Nie jesteSmy pewni jak
bardzo niski odczyt indeksu (na respondentéw duzy wptyw mogto mie¢ zamieszanie wokot
pomocy dla Grecji) bedg w stanie zaakceptowac inwestorzy globalni.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Europejska waluta pod presja. EURUSD testowat wsparcie na poziomie
1,2330. Wskaznik RSI wskazuje na wyprzedanie euro i mozliwos¢ 1,2130 1,2930
krotkookresowej korekty. Korekta powinna by¢ jednak stosunkowo 1,1850 1,2455
plytka (opor na poziomie 1,2455). Bezposrednim celem dla EURUSD sg 1,1600 1,2330
obecnie minima z 2006 roku.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN bez powodzenia testowat wczoraj 200 dniowq $rednig
ruchoma. Wsparciem dla EURPLN powinien by¢ psychologiczny 4,0000 4,2400
poziom 4,000 wobec euro, ktory tym razem jest tozsamy z dolnym 3,9500 4,1300
ograniczeniem krétkookresowego trendu deprecjacyjnego. 3,8500 4,0600
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Daily QEURPLN=D2 2009-11-30 - 2010-05-27 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
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50 7 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROI,W 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 NINIEISZYM 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 WYEACZNIE 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 Z YSKOW 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 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEJ 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 NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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