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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP flashr/r Styczen - 1,3% 1,6%
USA 14:30 PKB, advance SAAR IV kw. - -5,0% -0,5%
USA 15:45 Chicago PMI Styczen - 34,2 pkt. 35,1 pkt.
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw UMich Styczen - 61,9 pkt. 61,9 pkt.

Makroekonomia
Wstepne dane o PKB za 2008 rok

Wedtug wstepnych szacunkéw GUS Produkt Krajowy Brutto wzrést w roku 2008
0 4,8% r/r (zgodnie z oczekiwaniami), w poréwnaniu z 6,5% wzrostem zanotowanym
w roku 2007. Konsumpcja wzrosta 0 5,4% r/r (5,2% w 2007), inwestycje wzrosty o 7,9%
(19,3% w roku 2007). Warto$¢ dodana w ustugach rynkowych wzrosta o 5,6% r/r w
poréwnaniu z 6,4% zanotowanych w roku 2007. Zanotowano ponadto nizszg dynamike
wartosci dodanej w przemysle w poréwnaniu z rokiem 2007 (spadek do 3,7% r/r z 9,9%
r/r).

Dane o rocznym PKB dostarczajg kilku istotnych informacji o procesach realnych w ostatnim
kwartale poprzedniego roku (czyli tej mniej odlegtej przesztosci); na podstawie danych za
caly rok szacujemy, ze tempo wzrostu PKB w IV kw. 2008 wyniosto okoto 2,9%
r/r (odpowiednio 4,8% w III kw.), dynamika konsumpcji utrzymata sie na
poziomie powyzej 5% (w III kw. zanotowano 5,4% wzrostu), inwestycje rosty
zas w tempie zblizonym do 3% r/r wobec 3,5% r/r zanotowanych w III kw.

Prezentacja danych o PKB, ze wzgledu na stosowanie filtra rocznego nie pozwala na
uchwycenie w petni momentum gospodarki. Nasze uproszczone szacunki wskazuja, ze
odsezonowana kwartalna dynamika PKB zblizyla sie w IV kw. 2008 do zera.
Oczekujemy dalszego spadku dynamik PKB w I potowie 2009 roku (dynamiki r/r
beda w przedziale 0-1,5%). Oczekujemy, ze szczegdlnie silny spadek najpierw pojawi sie
w inwestycjach. Ze wzgledu na pogorszenie sytuacji na rynku pracy i ograniczenie dynamiki
ptac oraz wzrost stopy oszczedzania wymuszony pogorszeniem sentymentu konsumentéw,
dynamika konsumpcji w 2009 roku spadnie do okoto 2% r/r.

USA: Kolejna seria stabych danych

Serie stabych danych rozpoczety zaméwienia na dobra trwate, ktére w grudniu odnotowaty
spadek 0 2,6% m/m (oczekiwania na poziomie 2,0%). Negatywnego obrazu sfery realnej
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dopehity dane o nowych bezrobotnych — do urzedéw zgtosito sie w poprzednim tygodniu
588 tys. 0osob. Wrecz szokujgce okazaty sie dane o sprzedazy nowych doméw — ich liczba
obnizyta sie w grudniu do 331 tys. (SAAR) wobec oczekiwan usytuowanych na poziomie 400
tys.

W przypadku zamoéwien na dobra trwate znacznej rewizji w dot (z -1,5% do -3,7%) ulegt
takze odczyt za poprzedni miesigc. Gdyby nie 33% wzrost w kategorii dobr zwigzanych z
obrong narodowa grudniowy spadek zamoéwien bytby znacznie wiekszy. Dane wskazujq
wyraznie, ze obnizenie aktywno$ci w przemysle nabrato tempa w IV kwartale (zamdwienia
spadly az 0 43% w ujeciu annualizowanym). Stad tez najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest nawet kilkunastoprocentowy spadek inwestycji w kapitat
trwaly, przy 5-6% spadku tempa wzrostu catego PKB (publikacja dzisiaj o
godzinie 14:30).

Z kolei dane o sprzedazy nowych domdéw wskazuja, ze wszelkie przestanki brane za poczatki
stabilizacji w tym sektorze (w tym wzrost sprzedazy na rynku wtérnym) sa przedwczesne.
Wzrost sprzedazy na rynku pierwotnym jest warunkiem koniecznym zwiekszenia
aktywnosci sektora budowlanego. Jak na razie jednak wciaz na przeszkodzie stoi
wysoka podaz doméw na rynku wtérnym wywotana intensyfikacja foreclosures -
licytowane domy znajdujg lepszy zbyt z uwagi na znacznie obnizone ceny (osiggniecie takiej
wartosci rynkowej przez pozostate domy znajdujace sie na rynku wtérnym potrwa jeszcze
wiele miesiecy).

W proces ratowania amerykanskiej gospodarki wtaczyt sie wczoraj kongres uchwalajac ,plan
ratunkowy Obamy” warty 825 mld USD. Cze$¢ $rodkdéw zostanie przeznaczona na ulgi
podatkowe, cze$¢ zostanie spozytkowana bezposrednio w formie wydatkdw publicznych.
Duza skala pakietu fiskalnego oraz wysoki odsetek wydatkow rzadowych catkowicie
zniechecit do niego republikandw — projekt przeszedt wylacznie gtosami demokratéw.

Posiedzenie RPP, 25. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug 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 4550 10
APR9 4731 -10
MAY9 4911 -12

Data: 2009-01-30
Godzina: 8:58:35

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 30 STYCZNIA 2009

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN
4,3916

USD/PLN
3,3653

EUR/USD 1,2905 EUR/JPY 115,40 EUR/PLN 4,4225 USD/PLN 3,4270

Do publikacji danych z USA kurs EURUSD rdst osiagajac poziom 1,3179. Stabe publikacie z

USA (nowe zamodwienia na dobra trwate, wysoka liczba nowych bezrobotnych a pdZniej
takze dalsze spadki sprzedaZy na pierwotnym rynku domow) okazafy sie wsparciem dla
dolara, ktdry od tej pory wylqcznie sie umacniat osiagajac poziom 1,2886 przy poczatku sesji
azjatyckiej (duzym wsparciem byt wzrost awersji do ryzyka, motywowany spadkami
amerykariskich indeksow gietdowych). Spadki Nikkei wsparty jena a wyprzedaz EURIPY i
USDJPY doprowadzita do ustabilizowania EURUSD. Publikacig dnia sq dzis dane o PKB za IV

kw. w USA — moZliwy jest spadek nawet 0 7%.

Wczoraj zfoty osfabiat sie praktycznie cafy dzien. Dzis znowu gwaftowne ostabienie na
otwarciu w okolice 4,45. Dzis nalezy oczekiwac duzej zmiennosci, potegowanej przez ruchy
na EURUSD. Koniec miesigca to takze okres zamykania opcji walutowych oraz kolejnych

transakcji CIRS.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kolejna runda ,awersji” oraz wyprzedazy euro; prawdopodobny

test poziomu wsparcia 1,2780 (ewent. 1,2730 - kluczowy w
krotkim terminie). Przetamanie otwiera droge na 1,2650/00.

1,2890 11,3100
1,2850  1,3045
1,2780  1,2980

Hourly QEUR=D2

3:00 PM 15-Jan-09 - 3:00 PM 30-Jan-09 (WAR)

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)

9:00 AM 30-Jan-09, 1.288

EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100
9:00 AM 30-Jan-09, 1.3091
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

18:00 04:00
| Jan1609 |Jan1909| Jan2009 | Jan2109 | Jan2209 | Jan2309 | Jan2609 | Jan2709 | Jan2809 | Jan2909 |
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Przetamanie pozioméw oporu 4,4020/4,42 sygnalizuje kolejng

runde wyprzedazy PLN (poranna wyprzedaz HUF-a wzmacnia
trend). Celem staje sie 4,50. Powrdt ponizej 4,40 neguje ten
scenariusz.

4,4025  4,5000
4,3875  4,4630
4,3680  4,4380
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Hourly QEURPLN=D2

11:00 PM 14-Jan-09 - 10:00 PM 01-Feb-09 (WAR)

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)

Price

9:00 AM 30-Jan-09, 4.4375
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 3,91
2Y 4,11
3Y 4,283
4Y 434
5Y 4,43
6Y 4,51
7Y 4,59
8Y 4,66
9Y 4,74
10Y 4,83
depo BID
ON 3,60
1M 4,30
3M 4,60
FRA BID
1x2 4,15
1x4 4,24
3x6 3,55
6x9 3,38
9x12 3,45
UWAGA!

ASK
4,01
4,17
4,29
4,40
4,49
4,57
4,65
4,72
4,80
4,89

ASK
4,10
4,59
4,89

ASK
4,20
4,29
3,60
3,43
3,50

7,2 -
7,0
6,8
6,6
6,4
6,2
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET
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 KT( ORE 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 NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC 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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