——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

™
ERNEST PYTLARCZYK TEL. 829 0166 -
MARCIN MAZUREK TEL. 829 0183 D Iy L t t
RADOSEAW CHOLEWINSKT TEL. 829 1207 al e er
WoicrecH TRZEPIZUR TEL. 829 0188

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

wtorek, 13 stycznia 2009

STRON: 4

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Bilans Handlowy (USD) Listopad - -51,9 mid -57,2 mid
Makroekonomia

Filar z RPP widzi pole do obnizek stép, nie wyklucza obnizki stopy rezerwy

obowiazkowej

W zwigzku z prawdopodobnym powrotem inflacji do przedziatu +-1 pkt proc. wokét celu NBP
naczelny jastrzab z RPP D. Filar widziatby pole do dalszych obnizek stép procentowych. Taka
zmiana retoryki potwierdza tylko, ze w styczniu Rada zdecyduje sie na kolejng agresywng
obnizke stop (w skali 50-75pb). Agresywne obnizki stop uprawdopodabnia¢ bedzie réwniez
sekwencja danych makro publikowanych w styczniu (nasze prognozy produkcji, sprzedazy,
pfac i inflacji plasuja sie znacznie ponizej konsensusu rynkowego).

Filar nie wyklucza rowniez obnizki stopy rezerwy obowigzkowej (zapowiedzi obnizki stopy
rezerwy obowigzkowej pojawity sie wczoraj w prasie jako element programu rzadowego(?),
przeciwny takiemu rozwigzaniu jest natomiast wiceprezes NBP Kozifiski). Cztonek RPP
warunkuje jednak ewentualne ruchy NBP wynikami monitoringu sytuacji w sektorze
bankowym po wykupie obligacji NBP (7,8 mid z). Jedli to ,dokapitalizowanie” sektora
bankowego rzeczywiscie przetozy sie na wzrost akcji kredytowej wieksza bytaby szansa na
kolejne, podobne dziatania NBP majace za zadanie de facto poluzowanie polityki pieniezne;j.

Nalezy jednak podkresli¢, ze procykliczno$¢ akcji kredytowej (wzrost akcji kredytowej w
okresie spowolnienia moze wigzac sie z pogorszeniem jakosci portfeli kredytowych bankdw,
zarzadzanie ryzykiem za$ bieze gére nad polityka nakierowang stricte na zysk)
uprawdopodabnia raczej scenariusz, w ktérym $rodki z wykupu obligacji NBP zostang w
ulokowane w papierach skarbowych. Taki scenariusz prawdopodobnie nie oznacza
skokowego generowania wyzszej akcji kredytowej, dokapitalizowanie bankéw utatwi jednak
finansowanie deficytu budzetowego. Dla przypomnienia, szacujemy, ze ubytek dochoddow
budzetowych wzgledem planu moze w roku biezacym wynie$¢ okoto 15 mid zt, zwiekszajac
prawdopodobienstwo nowelizacji ustawy budzetowej.

Produkcja samochodéw w grudniu -26,1% r/r

W grudniu wyprodukowano 55080 samochoddéw, co oznacza spadek o 16,1% w ujeciu
miesiecznym (w listopadzie -16,9% m/m) oraz 26,1% w ujeciu rocznym (w poprzednim
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miesigcu -27,2 r/r). Biorac poprawke na fakt, ze w grudniu odnotowano dodatni przyrost dni
roboczych w ujeciu miesiecznym i rocznym (w obydwu przypadkach +2), wyniki nalezy
uznaé za de facto jeszcze gorsze od listopadowych. Jest to spdjne z tzw. anecdotal evidence
0 ograniczonym czasie pracy niektorych zakladéw przemystowych, ktére w wyniku niskiego
poziomu zamdéwien mogty wydtuzy¢ okres poswigtecznego wylaczenia produkcji. Co wiecej,
gorsza aktywno$¢ w produkcji samochoddéw pociaga za sobg takze stabsze wyniki
poddostawcéw. W tej sytuacji utrzymujemy nasza prognoze produkcji przemystowej w
grudniu na poziomie -5,8% r/r.

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%
Obnizka o 50 bps 100%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
FEB9 4199 -92
MAR9 4520 -32
APR9 4758 -40

Data: 2009-01-13

Godzina: 9:15:13

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3260 EUR/JPY 118,50 EUR/PLN 4,1450 USD/PLN 3,1260

EUR/PLN USD/PLN

W ciggu catego handlu ostabienie euro w stosunku do dolara. W pierwszej kolejnosci nalezy
wymienic¢ w tym kontekscie ostrzezenia S&P w sprawie obnizki ratingu Hiszpanii oraz wykup
obligacji (a takze ptatnosci kuponowe) od obligacji denominowanych w euro. W ciggu dnia
mocne zlecenia stoploss na poziomie 1,3250, ktore doprowadzity kurs do poziomu 1,2999
(najnizszy od 11 grudnia). Dzis dane o bilansie handlowym — prawdopodobnie bez wptywu
na wycene dolara wobec wazniejszych danych publikowanych w dalszej czesci tygodnia.

Zloty traci. W czasie wczorajszej sesji EURPLN wzrdst z poziomu 4,0250 do 4,1475. W tle tak
znacznego ostabienia byty wydarzenia na Wegrzech i pogltoski o wizycie misji IMF w celu
monitoringu programu pomocowego na Wegrzech (wraz ze stabszymi danymi makro rosnie
prawdopodobieristwo, Ze Wegry nie dotrzymaja wyznaczonych w programie celow
budzetowych na kolejne kwartaty). Mimo dementi ze strony ministra finansow waluta
wegierska dalej sie ostabia. Sentyment na Wegrzech moze byc decydujacym czynnikiem
podczas dzisiejszej sesji dla ztotego.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny test wsparcia 1,3250.. przetamanie otwiera droge

na 1,3140/1,3080. Korekta powinna by¢ ograniczona do poziomu 1,3250 1,3450
1,3300/10. 1,3140 1,3370

1,3080 1,3310
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Silne przetamanie 4,10/4,1250 sugeruje dalsze ostabienie ztotego
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January 2009

(awersja do ryzyka wzg. regionu wzmacnia trend). Silne poziomy 4,1265 4,1900
oporu ok. 4,17/4,19.. Zejécie EUR/PLN ponizej 4,1050/00 neguje 4,1050 4,1750
4,0825 4,1505

ten scenariusz.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,14
2Y 4,13
3Y 4,11
4Y 412
5Y 4,13
6Y 4,25
7Y 4,31
8Y 438
9Y 4,47
10Y 4,55
depo BID
ON 4,67
iM 5,21
3M 5,52
FRA BID
1x2 4,90
1x4 5,17
3x6 4,21
6x9 3,40
9x12 3,46
UWAGA!

ASK
4,18
4,23
4,21
4,22
4,17
4,35
4,41
4,48
4,55
4,65

ASK
517
5,41
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ASK
4,95
5,22
4,26
3,45
3,51
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA 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 S4 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 TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

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