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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 20:15 Decyzja FOMC - - 0,25% 0,25%
Makroekonomia

RPP zdecydowanie obniza stopy procentowe

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami RPP obnizyta stopy o 75pb. do poziomu 4,25%. W
informacji po posiedzeniu Rada wskazata na jeszcze wieksza ilo$¢ ryzyk dla wzrostu
gospodarczego niz w i tak bardzo tagodnym komunikacie z grudnia. Ryzyka te to
spowolnienie zagranica, utrudniony dostep do kredytu i zaostrzenie kryzysu bankowego.
Rada przyznata rowniez, ze sygnaty z rynku pracy (spadek zatrudnienia, obnizanie dynamiki
wynagrodzen) oddziatujg w kierunku nizszej inflacji. Inflacja ma zdaniem RPP nadal obnizac¢
sie w najblizszych miesigcach.

W komunikacie RPP nawigzata do ostatniego ostabienia ziotego. Tu opinia RPP jest
zbiezna z nasza - ostatnie oslabienie zlotego wynika z odptywu kapitatu z
rynkOw emerging markets i nie wiaze sie bezposrednio ze skalq obnizek stop w
polskiej gospodarce (czy tez zawezeniem dysparytetu stép proc.). Ze wzgledu na coraz
gwattowniejsze spowolnienie gospodarcze nie bedzie takze w znaczacy sposéb oddziatywato
na wzrost cen konsumenta. Ostabienie ztotego nie bedzie réwniez przeszkoda do kolejnych
agresywnych obnizek stop procentowych. Na wczorajszej konferencji prezes NBP wskazat, ze
prognozy wzrostu gosp. i inflacji, ktére NBP opublikuje w lutym prawdopodobnie zostang
wyraznie obnizone. Jezeli fakt ten potaczymy z prawdopodobnym dalszym spadkiem
wskaznikdw miesiecznych (spodziewamy sie spadku dynamiki ptac do ponizej 5% w styczniu
oraz dwucyfrowego spadku produkcji przemystowej) coraz bardziej prawdopodobne wydaje
sie, ze stopy NBP w bardzo szybkim tempie (niewykluczone, ze jeszcze w I kwartale) zbliza,
sie do poziomu 3%. Obnizkom stdp (w najblizszym czasie) sprzyjac¢ bedzie stanowisko rzadu
w sprawie utrzymania deficytu na niezmienionym poziomie (patrz kawatek ponizej).

Jastrzebi czlonkowie RPP (Filar, Noga) wskazali, ze cykl obnizek bedzie
kontynuowany oraz, ze koncepcja szybkich i agresywnych podwyzek
uksztaltowala sie jako poglad wiekszosci w RPP (?). Zweryfikowali réwniez swoje
prognozy wzrostu gosp. i inflacji. Zdaniem Filara wzrost dynamika PKB zblizona bedzie do
2,0% r/r, inflacja utrzyma sie za$ w przedziale odchylen od celu NBP.
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Prognozy rzadu ostro w dot, potrzebne ciecia wydatkéw budzetowych

W koncu stato sie - rzad docenit gwattowno$¢ obnizania koniunktury w polskiej gospodarce i
sformutowat nowa, jak to ujeto, pesymistyczng prognoze wzrostu gosp. na 2009 rok.
Prognoza ta, 1,7% r/r, naszym zdaniem miesci sie w gornym przedziale
Jrealistycznych” prognoz. Zgodnie z naszymi wczes$niejszymi wyliczeniami takie obnizenie
zaktadanej dynamiki PKB skutkowac bedzie znacznym spadkiem dochodéw budzetowych.
Spadek ten moze okaza¢ sie wiekszy od szacowanych przez rzad 17 mid zt - jeste$my
znacznie bardziej sceptyczni niz rzad jesli chodzi o dynamike konsumpcji w roku
biezacym. Rzad stoi jednak na stanowisku, ze wspomniany spadek dochodéw budzetu nie
powinien pociagna¢ za sobg wzrostu deficytu budzetowego. Stad pojawita sie koniecznosc
ostrych cie¢ wydatkow — jeszcze w tym tygodniu Ministerstwa maja przedstawic
odpowiednie plany obnizek swoich wydatkéw. Juz teraz wiadomo, Ze ciecia beda
dotyczyly wydatkow rzeczowych i inwestycyjnych. Nie jest zaskoczeniem, Ze rzad nie
planuje racjonalizacji wydatkdw socjalnych.

JesteSmy ciggle sceptyczni, co do utrzymania deficytu na zaplanowanym poziomie 18,2 mid.
Naszym scenariuszem bazowym jest ciagle konieczno$¢ nowelizacji budzetu. Juz
zgodnie z tradycja te negatywne informacje dotyczace rewizji prognoz i
sygnalizowania probleméw budzetowych rzad zgral w czasie z przyjeciem przez
RM projektu zmiany ustawy o BGK. Nowe przepisy zaktadajq, ze zdecydowanie wzro$nie
rola BGK, ktory bedzie udzielat we witasnym imieniu i na wiasny rachunek, poreczen lub
gwarancji w ramach programéw rzadowych, uchwalonych przez Rade Ministrow.
Rozszerzono réwniez katalog celow, na ktore bedzie mozna przeznaczyé kredyt objety
poreczeniem lub gwarancja.

Zapowiedzi rzadu dotyczace rewizji prognoz i koniecznosci ograniczania wydatkéw moga w
chwili obecnej mie¢ umiarkowanie negatywny wptyw na rynki finansowe — przede wszystkim
uczestnicy od dhuzszego czasu watpili we wczesniejsze prognozy wzrostu gospodarczego.
Rynek FX w znacznym stopniu wycenia juz réwniez problemy budzetowe, w tym koniecznosc¢
nowelizacji ustawy budzetowej. Uwazamy, 2e negatywne reakcje rynkow
obserwowa¢ bedziemy w sytuacji, gdy ambitne plany rownowazenia budzetu nie
zakoncza sie sukcesem. Stad tez sugerujemy wnikliwa analize danych o realizacji
budzetu za kolejne miesiace.

USA: Jeszcze gorsze nastroje konsumentow. Dzis decyzja FOMC.

Indeks nastrojow konsumentdw przygotowywany przez Conference Board spadt w styczniu
do 37,7 pkt. z 39,6 pkt. odnotowanych w grudniu zaznaczajagc howe minimum w 42-letniej
historii badania.

Odpowiedzi respondentéw byty gorsze w zakresie oceny sytuacji biezacej i oczekiwan — w
przypadku tej ankiety nie zadziatat ,efekt Obamy”. Nieco lepiej niz przed miesigcem zostata
oceniona jedynie sytuacja na rynku pracy (sktadowa dotyczaca odsetka respondentéw, ktory
ocenia ze miejsc pracy jest pod dostatkiem — charakteryzuje sie ona dos¢ dobrg korelacjg z
miejscami pracy tworzonymi poza rolnictwem). Biorac jednak pod uwage poziomy indeksu
sytuacja na rynku pracy pozostaje ciezka i destrukcja miejsc pracy w
dotychczasowym tempie 500-600 tys. miesiecznie utrzyma sie w pierwszych
miesiacach roku.
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Indeksy koniunktury w USA znajdujg sie na historycznych minimach (zaréwno od strony
podazowej — producentow, jak i od strony popytowej — konsumentéw). Dobra wiadomosc to
na pewno wyhamowanie dynamiki spadkéw (w przypadku niektdrych regionalnych indekséw
koniunktury widoczne sg nawet symptomy poprawy nastrojow), nadal jednak odpowiedzi
pesymistyczne przewazajg nad optymistycznymi. Oznacza stabilizacje tempa spadkéw
aktywnosci gospodarczej, jednak nie samego poziomu aktywnosci. W pigtek
poznamy szacunki tempa wzrostu PKB za IV kwartat — oczekiwania plasujg sie w przedziale
od -6,5% do -5% SAAR. Przy obecnych poziomach oszacowan koniunktury (oraz po
publikacjach pierwszych ,twardych” danych) pierwsze miesigce roku nie beda duzo lepsze.

Dzi$ zostanie ogtoszona decyzja FOMC w sprawie stép procentowych. Brak poprawy
sytuacji w sferze realnej i narastanie ryzyk deflacyjnych powoduja, ze przedziat
0-0,25% dla stopy Fed funds zostanie utrzymany. W mocy pozostana takze
dodatkowe dzialania z zakresu gquantitative easing. skupowanie obligacji
hipotecznych (juz widoczne sa efekty w postaci spadku rentownosci), by¢ moze szybsze
uruchomienie $rodkéw na zakup obligacji rzadowych o dtuzszych terminach zapadalnosci a
takze $rodkdw w ramach TABSLF (Term Basset-Backed Securities Loan Facility)
ukierunkowanych na zwiekszenie kredytu bezposrednio dla gospodarstw domowych i matych
przedsiebiorstw.

Posiedzenie RPP, 25. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%
Obnizka o 50 bps 30%
Obnizka o 75 bps. 70%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
MAR9 4416 43
APR9 4644 46
MAY9 4836 51

Data: 2009-01-28

Godzina: 8:42:15

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3250 EUR/JPY 118,10 EUR/PLN 4,3740 USD/PLN 3,3010

EUR/PLN USD/PLN

Wczoraj szeroki range trading na EURUSD, z mocnymi ruchami po publikagii indeksu Ifo
(lepszy od oczekiwari) i zaufania konsumentow Conference Bard (gorszy od oczekiwari,
kolejne minimum). Dzis oczekiwania na decyzje FOMC — ton komunikatu nie ulegnie zmianie
(ryzyka dla wzrostu gospodarczego sq wcigz obecne, to samo dotyczy napiec deflacyjnych),
utrzymane i rozszerzone zostang dziatania w ramach quantitative easing a takze przedziat
dla Fed funds 0-0,25%. W czasie sesji azjatyckiej jen tracit — w celach inwestycyjnych
kupowane bytly gfownie USD i EUR.
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Weczoraj dopefnita sie druga faza korekty na ztotym. EURPLN zszedf do poziomu 4,3025 w
potudnie. Po potudniu nastgpito jednak ostabienie zfotego. Powodem byfa nie tyle obawa
przed agresywna obnizka stop przez RPP, co zmiany na EURUSD, pogfoski o zamykaniu opcji
klientowskich, a juz po decyzji RPP negatywne newsy budzetowe (rewizja zatozeri makro do
budzetu, 17 mid ubytek dochodow budzetu i koniecznosci ciec¢ wydatkow). Dzis mocniejsze
otwarcie na EURPLN. Niewykluczone, Ze obecny kurs juz w znacznym stopniu odzwierciedla
problemy budzetowe. Stad dalsza reakcjia rynku FX moze by¢ na dzieri dzisiejszy
ograniczona.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna kontynuacja trendu wzrostowego euro, test
pozioméw oporu 1,3250/1,3320; ewent. przetamanie otwiera 1,3165 1,3375

droge na 1,3375/1,3430. Ponizej 1,3125 mozliwe stoplosy. 1,3125 1,3320
1,3080 1,3250

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)

9:00 AM 28-Jan-09, 1.3247

EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100
9:00 AM 28-Jan-09, 1.3097
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Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Poprawa nastrojow wzg. CE3, prawdopodobny test pozioméow

wsparcia 4,3405/4,3115.. Stoplosy mozliwe ponizej 4,30. 4,3405 4,4220
4,3115 4,4020

4,2850  4,3850
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Hourly QEURPLN=D2

8:00 AM 13-Jan-09 - 11:00 PM 28-Jan-09 (WAR)

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 28-Jan-09, 4.37
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 3,83
2Y 4,00
3Y 4,10
4Y 4,19
5Y 4,27
6Y 4,35
7Y 4,42
8Y 4,550
9Y 4,58
10Y 4,67
depo BID
ON 4,00
1M 4,65
3M 4,50
FRA BID
1x2 4,45
1x4 4,45
3x6 3,51
6x9 3,25
9x12 3,36
UWAGA!

ASK
3,87
4,04
4,14
4,23
4,31
4,39
4,46
4,54
4,62
4,71

ASK
4,50
4,85
4,80

ASK
4,50
4,50
3,55
3,29
3,41
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 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 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 TYTUEU 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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