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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 10:00 Indeks Ifo Styczen - 81,0 pkt. 82,6 pkt.
POL 13:50 | Decyzja RPP - 4,25% 4,5% 5,0%
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw CBoard Styczen - 38,0 pkt. 38,0 pkt.

Makroekonomia
Dzi$ decyzja RPP. Oczekujemy obnizki o 75pb.

Dzi$ po, wyjatkowo, jednodniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej ma zdecydowac o
poziomie stdp procentowych. Oczekujemy, ze RPP obnizy stope bazowa o 75pb w
Ostatnie wydarzenia na ~ ©dpowiedzi na gwattownie pogarszajaca sig koniunkture (nie wykluczamy réwniez
zfotym potwierdzajg asymetrycznej obnizki stopy depozytowej, w najblizszych miesigcach, jezeli nie na

prezentowane przez dzisiejszym posiedzeniu spodziewamy sie obnizenia stopy rezerwy obowiazkowej) — naszym
czesc RPP opinie, Ze

Frédlem ostabiania zdaniem istotnym czynnikiem bedg tu opublikowane wczoraj wyniki badan koniunktury NBP
zlotego nie byty wskazujace na spadek popytu, presji ptacowej i zmniejszanie zatrudnienia w I kw. 2009.
bezpqér ednio obawy Istotng przestanka do kolejnej agresywnej obnizki moze okazac sie réwniez nastepujace od
rynkow przed dalszymi © korekevi ienie zt . d . ' ierdzai

obnizkami stop. wczoraj korekcyjne umocnienie ztotego. Ostatnie wydarzenia na ziotym potwierdzajq

prezentowane przez cze$¢ RPP opinie, ze zrodtem ostabiania ztotego nie byty bezposrednio
obawy rynkéw przed dalszymi obnizkami stdp. Spodziewamy sie, ze komunikat po
posiedzeniu RPP utrzymany zostanie w podobnym jak poprzedni, bardzo fagodnym tonie.

Sprzedaz detaliczna za grudzien nieznacznie lepsza od oczekiwan, fatalne dane o
zamowieniach w przemysle

Po serii rekordowo stabych danych dla polskiej gospodarki wreszcie pojedyncze pozytywne
zaskoczenie (cho¢ prawdopodobnie wynikajace z czynnikéw o charakterze jednorazowym).
Sprzedaz detaliczna w grudniu wzrosta o 6,6% r/r wobec 2,7% r/r zanotowanych w
listopadzie. Na wyzszym odczycie zawazyty przede wszystkim réznica w liczbie dni roboczych
(+2 r/r), sprzedaz w kategorii samochody (kumulacja agresywnych promocji w salonach

Pogorszenie sprzedaz)

a’o’gr trwa/ychpmoz'e bJ;//c' samochodowych przyczynita sie do zwiekszenia sprzedazy w tej kategorii 0 8,2% m/m) oraz
zwiastunem dalszego wyzsza sprzedaz zywnosci. Co ciekawe, istotnie spadta dynamika sprzedazy w kategorii RTV
spadku optymizmu i AGD (z 21,1% do 15,3% r/r). Naszym zdaniem pogorszenie sprzedazy dobr trwatych moze

konsumenta i w

konsekwencji spacku byC zwiastunem dalszego spadku optymizmu konsumenta i w konsekwencji spadku

sprzedazy detalicznej w kolejnych miesigcach.
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sprzedaZy detalicznef w - za takim scenariuszem przemawiajg réwniez coraz gorsze dane ze strony podazowej

kolejnych miesiacach gospodarki — nowe zamoéwienia w przemysle spadty w grudniu o 19,6% r/r. Coraz bardziej
prawdopodobne staje sie rowniez dalsze ograniczenie dynamiki wynagrodzen, zatrudnienia
(patrz doniesienia o kolejnych zwolnieniach grupowych, w grudniu zanotowano réwniez
wzrost stopy bezrobocia do 9,5% z 9,1%) i dochodu do dyspozycji (istotny wptyw na
obnizenie dynamiki dochodu do dyspozycji mie¢ bedzie, w skali gospodarki, wzrost obcigzen
z tytutu rat kredytéw hipotecznych). Czynniki te, w potaczeniu z antycyklicznym wzrostem
stopy oszczedzania powinien prowadzi¢ do wyraznego ograniczenia dynamiki konsumpgji
prywatnej w catym 2009 roku.

Dla porzadku przywotujemy réwniez dane o deflatorze sprzedazy detalicznej — grudzien byt
drugim miesigcem, gdy zanotowano spadek cen rok do roku w tzw. koszyku popytowym
(sprzedaz po wylaczeniu cen zywnosci i paliw). Naszym zdaniem procesy deflacyjne na
kategoriach popytowych beda widoczne w kolejnych miesigcach potwierdzajac stabos¢
popytu w polskiej gospodarce.

Wczorajsze dane nie miaty wiekszego wptywu na rynek stopy procentowej oraz FX.
Inwestorzy oczekujg na decyzje RPP. Naszym zdaniem dane o sprzedazy nie bedg mialy
réwniez wiekszego wptywu na sama decyzje Rady, zwlaszcza w obliczu ich stabej jakosci i
duzej zmiennosci.

Prezes NBP sceptycznie o ERM2

Zdaniem prezesa NBP Polska nie powinna wchodzi¢ do mechanizmu ERM2 obecnie kiedy
Ztoty moze nie zdac testu stabilnosci. Wypowiedzi prezesa Skrzypka juz od pewnego czasu
sugerujq (w odrdéznieniu od stanowiska prezentowanego oficjalnie przez rzad) przesuniecie
terminu wejscia Polski do przedsionka strefy euro. Tak sceptyczna opinia nie wydaje sie
jednak w tej chwili bardzo odbiegac od pogladu czotowych polskich ekonomistéw (wiaczajac
do tej grupy bytego ministra finansow i wiceprezesa NBP). Naszym zdaniem odpowiedzialne,
polegajace na minimalizacji ryzyka wybicia kursu z dozwolonego przedziatu wahan, wejscie
do ERM2 (pomimo woli rzadu i prawdopodobnie bardzo pozytywnych rachunkéw
politycznych) utrudniaé bedzie réwniez polityka fiskalna i prawdopodobne zejscie ze
$redniookresowej $ciezki zmniejszania deficytu budzetowego. Caty czas podtrzymujemy
nasze szacunki, ze w roku biezacym konieczna bedzie nowelizacja budzetu, a deficyt
prawdopodobnie zblizy sie do poziomu 3% PKB.

USA: Nieoczekiwany wzrost sprzedazy domow na rynku wtérnym

Sprzedaz domoéw na rynku wtdrnym (Existing Home Sales) osiggneta w grudniu poziom
(dane odsezonowane w ujeciu annualizowanym) 4,74 min, w poréwnaniu do 4,45 min przed
miesigcem. Zapasy niesprzedanych doméw spadly do poziomu 3,67 min, co odpowiada
$rednio 9,3 miesigcom obrotu (spadek z 11,2 w listopadzie). Spadkowi zapasow i sprzedazy
towarzyszyt kolejny z rzedu spadek cen — obnizyly sie one 0 2,7% w ujeciu miesiecznym i
15,3% w ujeciu rocznym.

Poprawa na rynku wtérnym to gtéwnie wynik duzych wzrostow sprzedazy nieruchomosci na
zachodzie (Kalifornia, Newada, Arizona), gdzie osiggnieto wynik +31,4% SAAR. To wiasnie
w tych regionach kryzys zebrat jak dotad najwieksze zniwo (najwieksza liczba foreclosures
zwigzana z spekulacyjnych charakterem wiekszosci zakupdw dokonanych w szczytowej fazie
boomu), co odzwierciedlito sie jak dotad w najwiekszych spadkach cen. Cho¢ wiekszosc¢
transakcji w tym regionie zawarto na nieruchomosciach zlicytowanych przez banki,
potwierdza to teze, ze obudowa popytu (do$¢ znaczna) na rynku nieruchomosci jest mozliwa
i — zgodnie z teorig — pozostaje kwestig ceny. Spadki cen muszg by¢ jednak znaczne (w
przypadku Zachodu ponad 30% w ujeciu rocznym) co mogtoby oznaczac¢, ze $rednie ceny
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transakcyjne nieruchomosci muszg spas¢ jeszcze o okoto 25% (obecnie jest to ,tylko" 15%
w ujeciu rocznym w skali kraju). Pozwala to wnioskowa¢, ze stabilizacji rynku wtdérnego
mozna sie spodziewac nie wczesniej niz w perspektywie roku.

Cho¢ kluczowe dla wychwycenia punktu zwrotnego catej gospodarki sg dane o sprzedazy
nowych domoéw (z uwagi na metodologie sporzadzania tego wskaznika jest on waznym
wskaznikiem wyprzedzajacym dla catego rynku nieruchomosci), konieczne jest wczesniejsze
»oczyszczenie" rynku wtornego (domy licytowane w ramach foreclosures stanowig dosc¢
dobrg alternatywe dla nowych konstrukcji). Odbudowie popytu (poprawa finansowania)
podporzadkowane jest quantitative easing Fed (jak na razie uzyskano do$¢ istotny spadek
rentownosci 30-letnich obligacji hipotecznych) a takze 100 mlid dolaréw wyasygnowane
bezposrednio z TARP.

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (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
MAR9 4770 74
APR9 4966 79
MAY9 5125 76

Data: 2009-01-27

Godzina: 8:47:15
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3210 EUR/JPY 118,15 EUR/PLN 4,3425 USD/PLN 3,2870

EUR/PLN USD/PLN

Korekta na EURUSD. Z poziomow ponizej 1,285 euro umocnifo sie do 1,3250 wobec dolara.
Jedna z przyczyn korekty jest prawdopodobnie wyprzedaz amerykariskich obligacji. W czasie
sesji azjatyckiej euro (szczegdinie wobec jena) dodatkowo stymulowane zapowiedziami
Japoriskiego rzadu o pomocy dla firm wymagajacych bezposredniego dokapitalizowania.
Sesja europejska rozpoczefa sie od, korekcyjnej wyprzedazy euro. Nie uwazamy jednak, aby
trend apreciacyjny europejskiej waluty, jak rowniez trend na amerykariskich stopach
procentowych, miafy sie zmienic¢ w najblizszych dniach.

Mocna korekta na ztotym. Po sfabszym otwarciu walut regionu nastapito wczoraj
powszechne korekcyjne ich umocnienie. Czesciowo miato ono zwigzek z umacnianiem euro
wobec amerykariskiego dolara. Na ztotym tempo umocnienia byto bodajze najszybsze od
poczatku roku. Zfoty z poziomu 4,41 umocnit sie w przeciggu 3 godzin do 4,3150 wobec
euro, Od pofudnia, przy bardzo niskiej pfynnosci, postepowato jednak ostabienie ztotego —
zfoty zakoriczyt weczorajszy dzieri na poziomach zblizonych do 4,40. Dzis mocniejsze otwarcie
i liczymy na dalsze umocnienie ztotego. Decyzia RPP o agresywnej obnizce moze byc¢
pozytywnie odebrana przez uczestnikow rynku FX.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przelamanie oporu 1,3020/60 podczas wczorajszej sesji
uruchomito zlecenia stop-loss, pogiebienie korekty oznacza 1,3125 1,3375
prawdopodobny test pozioméw 1,3250/1,3320.. Silny poziom 3080  1,3320

wsparcia ok. 1,3145/25. 1,3020  1,3250

Hourly QEUR=D2 8:00 PM 12-Jan-09 - 3:00 PM 27-Jan-09 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
Wraz z ostabieniem jena oraz dolara mozliwa poprawa nastrojow
wobec CE3. Trwate przetamanie 4,34 otwiera droge na 4,3405 4,4020
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 3,94
2Y 4,02
3Y 4,20
4Y 430
5Y 4,38
6Y 4,45
7Y 452
8Y 4,60
9Y 4,68
10Y 4,76
depo BID
ON 4,65
1M 4,78
3M 5,05
FRA BID
1x2 4,46
1x4 4,65
3x6 3,70
6x9 3,33
9x12 3,38
UWAGA!

ASK
4,04
4,32
4,30
4,40
4,48
4,55
4,62
4,70
4,78
4,86

ASK
5,15
4,98
5,32

ASK
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4,70
3,75
3,38
3,43

7,2 -
7,0
6,8
6,6
6,4
6,2
6,0 -
5,8 1
5,6
54 1
5,2
5,0
48 A

130
110

Asset Swap (bps) -
¢ Benchmark -50
RS

g T T T -70
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12

P

7.2

\J D D D D D D o) D &) > )
NN Q Q Q' Q Q Q Q N N Q
o NI A ARSI AP
& %\Q NN RS A @ o q‘,‘a
Cspread 1Y vs 3M ====\\/|BOR 1Y ====\\/|BOR 3M

PSP ST PETP PSSO S @
'29/@\9\\6@@%'\@0%\0%\0&;}*&%&
YA R N 9B

ESEN N

O spread 5Y vs 2Y e===py emm==2Y

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNE]
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 NINIEISZYM 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 TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

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