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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 ZEW Index Maj - 5,0pkt. 7,6pkt.
USA 14:30 Building Permits Kwiecien - 0,590min 0,594min
USA 14:30 Hosuing starts Kwiecien - 0,570min 0549min

Posiedzenie Ecofin

Wykonanie deficytu ponizej planu
Deficyt budzetu po kwietniu wyniost 21,6mld zt — ponizej planu opiewajacego na 24,9mid
zt. Jest to juz 4 z kolei miesigc, w ktérym wykonanie byto lepsze od harmonogramu (o
blisko 3,3mld zt).

Po stronie wydatkdéw wykonanie idzie lepiej (czytaj wolniej) niz w poprzednim roku na
catym agregacie (34,8% planu wobec 35,4% rok wczesniej). Jest to przede wszystkim
zastuga nizszych kosztéw obstugi dtugu krajowego oraz nizszej dotacji do FUS. Obstuga
dtugu zagranicznego okazata sie z drugiej strony duzo wyzsza (60,7% wobec 50,0% rok
wczesniej), podobnie jak dotacja do Funduszu Emerytalno-Rentowego oraz subwencje
ogdlne dla jednostek samorzadu terytorialnego. W zakresie wydatkow wykonanie okazato
sie 0 2,2mld zt nizsze od harmonogramu.
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Prosta arytmetyka wskazuje, ze wykonanie dochodéw byto o 1,1mid lepsza od planu. Po
stronie poszczegdinych grup dochodowych wida¢ wyrazne przyspieszenie dochodéw z
CIT i PIT (patrz wykresy narastajgco). Solidng dynamike odnotowaty réwniez wptywy z
VAT (dla odmiany prezentujemy ich dynamike roczna; warto odnotowaé znaczne
wygaszenie zmiennosci).

Skumulowane dochody z CIT
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Cho¢ to wykonanie wydatkdw dopowiada w 2/3 za mniejsze wykonanie catego deficytu,
poprawa ma de facto charakter cykliczny (dotyczy to gtdwnie nizszych kosztéw obstugi
zadtuzenia krajowego, za$ z biegiem czasu powinno sie takze odbija¢ na wydatkach
socjalnych), ktory bedzie sie wzmacniat w nadchodzacych miesigcach. Caty rok mozemy
zakonczy¢ z deficytem w okolicach 30mid zt.

MinFin poinformowat wczoraj réwniez, ze od poczatku roku zrealizowano ponad 50%
potrzeb pozyczkowych. Ten fakt w potaczeniu z rosngcymi dochodami budzetu oraz coraz
bardziej zaawansowang konsolidacja fiskalng mogtby przetozy¢ sie na mniejsze emisje w
kolejnych miesigcach. Tak jednak wcale nie musi sie stac. Profil zadtuzenia (duze wykupy
obligacji w przysztym roku) sugeruje, ze Ministerstwo bedzie dgzy¢ do wczesniejszego
zrolowania dlugu zapadajacego w 2012 roku zwiekszajac emisje juz w kolejnych
miesigcach.
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Wazrost deficytu na rachunku obrotéw biezacych
W marcu doszto do rozszerzenia deficytu na rachunku obrotdéw biezacych do 1376min
EUR — zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Poprzednie dane zostaty poddane nieznacznej
rewizji w kierunku wyzszego deficytu (na przestrzeni ostatnich 15 miesiecy -126 min
EUR, gtdwnie poprzedni miesigc), wynikajacego z nieznacznie wyzszego deficytu na
rachunku handlowym.

Kompozycja rachunku biezacego nie jest zaskakujaca biorac pod uwage wskazania
naszych modeli ekonometrycznych, niemniej jednak z punktu widzenia wczesniej
publikowanych danych GUS stanowi sporg niespodzianke. Dotyczy to przede wszystkim
eksportu i importu, ktére wedtug danych GUS powinny odnotowa¢ duzo wyzsze od
naszych prognoz wzrosty (z wiekszym przyspieszeniem w zakresie importu). Tak sie
jednak nie stato i juz 3 miesigc z rzedu import porusza sie (obserwujac jego zachowanie
przy pomocy filtra r/r) niemal réwno z eksportem (patrz rysunek), notujac nieznaczne
przyspieszenie. Spodziewamy sie kontynuacji tego zjawiska w najblizszych miesigcach.
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Powolne przyspieszenie importu wzgledem eksportu spowodowato powiekszenie deficytu
w obrotach towarowych do 715min EUR z 331min EUR przed miesigcem. Do$¢ wysoko
uplasowato sie saldo ustug (46% powyzej poprzedniego miesigca), niemniej jednak jego
skala kontrybucji do catego deficytu na rachunku biezacym jest niewielka. Saldo
dochoddéw uplasowato sie na podobnym poziomie jak przed miesigcem, odnotowano
pomniejszenie salda transferdw, zgodnie z rytmem wptat i wyptat srodkéw UE.

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych osiggnie 5-6% PKB w 2011 roku za sprawq
pogarszajacego sie salda wymiany handlowej, coraz wiekszych transferow ksiegowanych
na rachunku kapitatowym (zamiast na biezacym) a takze rewizji salda btedow i
opuszczen (wydaje nam sie, ze wptyw z tego tytutlu wyniesie minimum +1pp. do
stosunku deficytu na rachunku biezagcym do PKB). Cho¢ deficyt bedzie notowat trwatg
tendencje wzrostowa, wyrazne zmiany obserwujemy takze w strukturze jego
finansowania — w ciggu trzech miesiecy inwestycje bezposrednie w Polsce znalazty sie na
poziomie 4,5mld EUR, co jest wynikiem rekordowym. Z uwagi na strukture finansowania,
premia za ryzyko kraju, ktérego deficyt znajduje sie na poziomie powyzej 5% PKB, moze
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ujawniac sie bardzo powoli (lub wcale...), za$ dostosowanie kursu do nowych poziomoéw
rownowagi (wynikajacych gtéwnie z realnymi przeptywami gotéwkowymi w ramach
importu i eksportu) przebiega¢ bedzie bardzo gradualnie. Niemniej jednak uwazamy, ze
wysoki deficyt bedzie przeszkoda dla aprecjacji ztotego, ktérego kurs (EURPLN) bedzie
utrzymywat sie w okolicach 4.

Decyzja RPP, 8. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 10%
Stopy bez zmian 90%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD podnidst sie wczoraj z miniméw jeszcze w trakcie dnia, atakujac intraday poziom
Fixing NBP 1,4243. W dalszej czesci dnia do gry wrdcita podaz i EURUSD skonsolidowat w okolicach

EUR/PLN 1,41600, co i tak wydaje sie wynikiem nieztym biorac pod uwage skale naporu podazy na
USD/PLN

CHF/PLN

S&P (formalnie ostatnio utworzona ,linia” notowan zostata przekroczona w dot) oraz DJIA
(oparcie notowan o dolny zasieg ,linii”). Konkluzje ze spotkania Eurogrupy byty tatwe do
przewidzenia: pod nieobecno$¢ Strauss-Kahna nie przedstawiono zadnych konkretow w

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/JPY
EUR/PLN oznaczaC bedzie przedtuzenie zapadalnosci greckich obligacji). Szczegdly majq zostac

sprawie Grecji (niemniej jednak zatwierdzono pomoc dla Portugalii), oprocz stanowczego
114.470 odrzucenia restrukturyzacji w zamian za zmiane profilu zadluzenia (co w praktyce

USD/PLN ustalone na szczycie w czerwcu. Dzi$ indeks ZEW (11:00) oraz dane z rynku budowlanego

CHF/PLN USA. Raczej nie bedq to dane wspierajace apetyt na ryzyko.

Zioty stabilny. Po umocnieniu na poczatku sesji powodowanym obawami uczestnikow
rynku przed ponownym wejsciem na rynek BGK ztoty pozostat stabilny wobec euro.
Umocnit sie natomiast wzgledem dolara. Dzi$ na otwarciu kurs EURPLN wyniost 3,9280. W
centrum uwagi wydarzenia w Grecji oraz publikacja indeksu ZEW dla Niemiec.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Nieznacznie odbicie na EURUSD, ktdre stanie sie przekonujace
1,4148 | 1,4454

1,4074 | 1,4284
1,3901 1,4243

dopiero po przekroczeniu 1,4284. De facto jednak ruch

powinien by¢ kontynuowany ponad 1,4454, aby mowi¢ o

kontynuacji trendu wzrostowego. Do tego czasu mozna
przewagi sprzedajacych. Odbicie moze wynikaé z faktu, ze
gracze opierajacy sie na oscylatorze zamykajgq pozycje (short)
na EURUSD.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
Ztoty wybit sie z kanalu aprecjacyjnego, jednak 3,9414 zostato
otrzymane na bazie cen zamkniecia. Do momentu jego przebicia 3,9182 | 3,9760
mozliwy jest powrdt do tendencji aprecjacyjnej. Dzi$ konsolidacja. 3,9000 | 3,9571
3,8732 | 3,9413
Daily EURPLN Dzienny 2/15/2011 - 6/3/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
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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 POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T KOMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM 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 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,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO 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 NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIAAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
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NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZ'NEJ, PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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