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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

GER 12:00 Produkcja przemystowa m/m lipiec - 0,8% -0,6%
USA 20:00 Bezowa Ksiega

Projekt budzetu 2010 z deficytem w wysokosci 40,2mld zt

W projekcie budzety wystanym do konsultacji w komisji trdjstronnej zatozono dochody
budzetowe na poziomie 273,2mld zt oraz wydatki w wysokoéci 313,4mid zt. W
poréwnaniu do planowanego wykonania za 2010 rok zatozone kwoty s o odpowiednio
9,6% oraz 4,1% wyzsze.

Strona dochodowa budzetu oparta jest na nastepujacych zatozeniach: 3,5% wzrost PKB,
2,3% wzrost inflacji oraz realny wzrost funduszu ptac w wysokosci 3,3%. W obecnej
chwili mozna je uznac¢ za dostatecznie konserwatywne. Odnosnie zaktadanych wplywow
podatkowych rzad spodziewa sie uzyska¢ 242 mld z dochoddw podatkowych (miedzy
innymi 119 z VAT, 58 z akcyzy, 25 z PIT oraz 38 z CiT), ktdre nie wydaijg sie zawyzone:
biorac poprawke na efekt zmian systemowych z wysokosci +5mid zt z podatku VAT
dynamika dochoddw podatkowych siegnie 6,6% wobec 13,3% zaplanowanych na rok
ubiegly. Dochody niepodatkowe planowane sg w wysokosci 28mld zt. Przyrost rzedu
5mid zt wobec roku ubiegtego wynika przede wszystkim ze zwiekszenia planowanych
dochodéw z dywidend (+4,3mld z), zmniejszenia planowanej wptaty z zysku NBP
(1,7mld z+ wobec wptaconych w 2010 4 mid zt) oraz zwiekszenia dochoddw z tytutu opfat
i grzywien (+3,7mld z).

Z kolei z catoéci zaplanowanych wydatkdw, wydatki zdeterminowane ustawo pochtong o
8,6mld zt wiecej niz w 2010 roku (z tego +3,7 mld z tytutu obstugi zadtuzenia, +1,8 mid
z tytutu Srodkéw wiasnych UE, +2,2mld jako podwyzki dla nauczycieli, +1,8mlid zt z
tytutu wydatkéw na obrone narodowg); wydatki elastyczne zaplanowano w oparciu o
regute wydatkowg, ktdra ogranicza ich wzrost do 1% w ujeciu realnym. Cato$¢ wydatkow
ma wzrosna¢ o 4,1%. W kierunku ograniczenia tempa wzrostu wydatkéw zaplanowano
nizszg dotacje dla FUS (37,1mld zt, 2,1% mniej niz w 2010) i KRUS (15,1mid zt, 1,4%
mniej niz w 2010 roku). Zmniejszeniu dotacji do FUS sprzyja przede wszystkim obnizenie
zasitku pogrzebowego oraz przesuniecie czeSci Srodkdw z FRD (doktadnie 4mid zt).
Zamrozone zostaty takze ptace w panstwowych jednostkach budzetowych (nie dotyczy to
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nauczycieli).

Deficyt na rachunku $rodkdw europejskich zostat ustalony na poziomie 16,2 mid zt, co w
potaczeniu z deficytem centralnym wymaga finansowania w wysokosci 56,4mid zt. W
potaczeniu z ujemnym rozdysponowaniem srodkow z prywatyzacji (sama prywatyzacja
ma przynies¢ okoto 15mid zt, natomiast przekazana refundacja dla FUS z tytutu utraty
skfadek na rzecz OFE wyniesie 23,9mld z}) potrzeby pozyczkowe netto wyniosg 72,9mld
zt. Dzieki oszczednosciom w zarzadzaniu ptynnoscig (pokazanym w kategorii przychodu)
finansowanie krajowymi SPW bedzie o 21mld nizsze niz w roku 2010 (réwne 31,8mid zt),
przy wyzszym finansowaniu zagranicznym (+1,8mld zt z tytulu obligacji oraz 800 min
wiecej z tytutu kredytow). Potrzeby pozyczkowe brutto catego sektora zostaty
oszacowane na 171,5mld zt wobec tegorocznych 193,7 mld zt (informacja podana przez
D. Radziwifta).

Cho¢ sama wielkos¢ deficytu sprawia dobre wrazenie (obnizenie deficytu ponizej kwoty
zaplanowanej w WPFP), nie sposdb nie ulec wrazeniu, ze dziatania stuzace uzdrowieniu
finansow publicznych opiera sie gtdwnie na dziataniach doraznych, przyjmujac neutralng
forme przed zblizajacymi sie wyborami lokalnymi i parlamentarnymi (2011). Nie sposéb
rowniez nie ulec wrazeniu, ze inwestorzy z kwestii ptynnosciowych (adresowanych
gtéwnie w niniejszym projekcie) zaczynajg pochylaé sie na kwestiami strukturalnymi.
Wydaje sie jednak, ze sam ksztatt polityki fiskalnej nie bedzie obecnie dostatecznym
bodzcem do wywotania ostrej przeceny polskich obligacji. Polska ciagle bryluje na polu
wzrostu PKB, w skali globalnej trwa niespotykana do tej pory realokacja Srodkow w
aktywa krajéw grupy emerging markets, na czym korzystajg rowniez polskie papiery
skarbowe. Z naszych rozméw z inwestorami zagranicznymi wnosimy wrazenie, ze sg oni
zaniepokojeni okresem 2012 plus (kiedy wygasna¢ mogg fiskalne i infrastrukturalne
przestanki dla polskiego wzrostu, a nasilic moze sie problem eksplodujacego zadtuzenia i
braku reform). Ciggle jednak podkre$laja czynnik w postaci naptywu nowego kapitatu
portfelowego jako dominujacy i wspierajacy polskie aktywa.

Na koniec szybkie podsumowanie stabych punktéw budzetu na rok 2011:

- brak trwatych rozwigzan systemowych ograniczajacych wzrost wydatkow publicznych
(reforma KRUS, zmiany w wieku emerytalnym i sktadkach),

- przenoszenie duzej czesci Srodkdw poza budzet centralny, co skutkuje ,wymuskanym”
deficytem na szczeblu centralnym i znacznie wyzszym deficytem catego sektora, nad
ktérym (a zwlaszcza w czesci samorzadowej) rzad nie ma petnej kontroli (stad tez
niespodzianki typu tej z 2009 roku).

- kwestia finalnej wysokosci dotacji do FUS (zatozenia odnosnie rynku pracy nie sg juz
tak konserwatywne jak w przypadku pozostatych zatozen makro), ktory moze zadtuzac
sie w bankach, co bedzie miato wplyw na deficyt catego sektora, ale nie budzetu
centralnego.

Decyzja RPP, 29. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Dzien ostabienia EURUSD. Na wycenie wazyty obawy o odpowiednio$¢ stress-testow dla
bankow strefy euro (istnieje duze prawdopodobienstwo, ze portfel obligacji krajow

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN
CHF/PLN zgodne z wytycznymi instytucji nadzorujacych stress-testy oraz gorszy odczyt zaméwien w

peryferyjnych zostat istotnie zanizony — istnieje takze prawdopodobienstwo, ze problem
odbije sie szerszym echem jako ze banki ttumacza sie, ze ujawnione portfele obligacji byty

przemysle Niemiec (niemniej jednak prawdopodobnie jednorazowy, zwigzany ze zmiang
terminu wyjazdow wakacyjnych oraz spadkiem kilku duzych zamoéwien). Dzi$ odczyt

Poziomy otwarcic

EUR/USD produkcji przemystowej w Niemczech (prawie doskonata korelacja z nowymi zamdéwieniami)

CI:YA 88 106,290 oraz Bezowa Ksiega dla USA. Po stabszych danych realnych mozna wyrokowac takze o
EUR/PLN bardziej pesymistycznym wydzwieku raportu o koniunkturze Fed, niemniej jednak ton
USD/PLN dodatku narracyjnego moze by¢ bardzo istotny. Nie spodziewamy sie dzi$ odwrdcenia
CHF/PLN wczorajszej tendencji na EURUSD.

Ztoty stabszy, korekta umocnienia z ostatnich dni. Pozytywng informacja dla kursu sg bardzo
zaawansowane rozmowy o kupnie BZWBK przez hiszpanski Santander, co wigzatoby sie
prawdopodobnie z brakiem przeptywu na EURPLN (podaz PLN). Informacja ta moze w
najblizszym czasie trzymac rynek w szachu i nie pozwala¢ na dalsze ostabienie PLN.
Sentyment globalny dzi$ raczej nie bedzie wspiera¢ krajowej waluty.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odwrdcenie momentum na EURUSD. W przypadku wybicia z 1,2700 w

dét kolejny cel to 1,2490. 1,2490 11,3200
1,2398 1,3000

1,2126 | 1,2900
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Obecne notowania na wykresie dziennych coraz bardziej
zaczynajg przypomina¢ odwrdcong gtowe z ramionami, co moze 3,9300 4,0600
sugerowac zblizajaca sie techniczng korekte, prawdopodobnie do 3,8500 4,0200
wezszego kanatu bocznego. 3,7400 3,9781
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Rynek stopy procentowej, PLN

pp.
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Surowce: ropa naftowa
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTAEA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

pp.



Daily Letter

SRODA, 8 WRZESNIA 2010

NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA 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
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A, (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNEJI PROFESJONALNE] ~ PORADY  INWESTYCYINEJ]. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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