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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 16:00 Pending Home Sales grudzien - 32,5 pkt. 32,9 pkt.
Makroekonomia

Wzrost wskaznika PMI dla Polski

W styczniu zanotowano istotny wzrost wskaznika PMI dla polskiego przemystu. Wskaznik ten
wzrést z 38,3 do 40,3 pkt. Wzrost ten wiazat sie z lepszymi wynikami dla wszystkich
skladowych z wyjatkiem zatrudnienia. Skladowa indeksu odnoszaca sie do biezacej
produkcji wzrosta zas z 36,2 do 40,6. Taki wynik, naszym zdaniem, przesuwa
ryzyko w strone nieco wyzszego odczytu produkcji niz konsensus prognoz (-15%
r/r). Skladowa ujmujaca ceny producenta spadfa 6 miesiac z rzedu. Autorzy badana
wskazuja, ze producenci uwzgledniajg nizsze ceny energii i metali w ustalaniu cen dla
klientéw. Istotnym elementem polityki polegajacej na przenoszeniu nizszych cen na
konsumenta jest koniecznos¢ pobudzenia popytu na produkowane towary.

Poprawa wskaznikow PMI nie oznacza jednak rychtego punktu zwrotnego dla
polskiej gospodarki, a odzwierciedla raczej pewne dynamiczne wiasciwosci
indeksow koniunktury — po agresywnych spadkach w wiekszosci gospodarek
europejskich nastapila stabilizacja tych wskaznikow. Poziomy odnotowane w
styczniu spdjne sa jednak z dalszg kontrakcjg gospodarki (odczyty ponizej 50 pkt.).

Prognoza inflacji MinFin na poziomie 3,2%r/r

Prognoza inflacji przygotowana przez Ministerstwo Finanséw tradycyjnie juz zdeterminowata
oczekiwania rynkowe co do oficjalnej publikacji danych o wrze$niowej inflacji.
Podtrzymujemy nasze wczesniejsze szacunki styczniowej inflacji na poziomie 2,9% r/r —
rozbieznos¢ miedzy naszymi wyliczeniami a prognoza MinFin'u bierze sie
prawdopodobnie z szacunkéw cen Zzywnosci oraz ujecia podwyzek cen energii
elektrycznej. Ponadto nasze szacunki wskazujg na istotny spadek inflacji bazowej netto z
2,8% do 2,1-2,2% r/r w styczniu.

Cztonkowie RPP o poluzowaniu monetarnym

Zdaniem Owsiaka dysparytet stdp procentowych miedzy Polskq i strefg euro jest obecnie
zbyt duzy. Cztonek RPP podkresla, ze cykl luzowania polityki monetarnej nadal trwa, a
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decyzje i skala obnizek beda warunkowane nadchodzacymi danymi i projekcja inflacyjna.
Owsiaka nie dziwig nieco wyzsze niz oczekiwano szacunki inflacji MinFinu — ocenia, ze
szacunki te zdeterminowane zostaty przez wyzsze ceny kontrolowane. Nie przykladamy
jednak zbyt wiele wagi do uwagi Owsiaka na temat przerwy w cyklu obnizek (podobnie jak
do zwyczaju niezmieniania przez RPP stép w grudniu, obnizana tylko o 25pb itd...).

RPP obnizy stopy o 75pb

Jjuz na lutowym

posiedzeniu (za takim Znacznie bardziej gotebi od Owsiaka okazat sie Nieckarz. Opowiada sie on za
rozw/qzan/'e,m zdecydowanymi cieciami stop — obnizka stop ECB do poziomu 1,5% warunkowac bedzie
przemawiac bedzie

. polskie stopy na poziomie 2,5-3%. Nieckarz odnidst sie rowniez do postulatu obnizenia dla
sekwencja danych ) ) . . L ,
miesiecznych oraz duzo ~ bankow stopy rezerwy obowiazkowej. Jego zdaniem postulat ten powinien jednak byc
nizsza projekcjia NBP). spetniony jedynie dla bankdw, ktére zagwarantuja 10% wzrost akcji kredytowe;j.

Oczekiwania na agresywne obnizki stara sie natomiast rozwia¢ Noga. Jego zdaniem mozliwa
jest obnizka stop juz na lutowym posiedzeniu, jednak, i tu przywotuje wyzszg od oczekiwan
prognoze MinFinu, bardziej odpowiednie sg ruchy 25-50 punktowe.

Podtrzymujemy nasz scenariusz bazowy: RPP obnizy stopy o 75pb juz na Ilutowym
posiedzeniu (za takim rozwigzaniem przemawia¢ bedzie sekwencja danych miesiecznych
oraz duzo nizsza projekcja NBP). Oczekujemy rowniez, ze stopa bazowa NBP spadnie do
poziomu 3% juz w I kw. 2009.

USA: Wzrost indeksu ISM, szésty z rzedu spadek wydatkow konsumentow

Indeks ISM dla przemystu odnotowat w styczniu nieoczekiwany wzrost do 35,6 pkt.
Praktycznie wszystkie sktadowe ulegty poprawie — w tym poziom biezacej produkcji (wzrost z
26,3 pkt. do 32,1 pkt.) oraz nowe zamdwienia (wzrost z 23,1 pkt. do 33,2 pkt.). Z uwagi na
lekkie wzrosty cen ropy naftowej oraz ceny niektorych surowcow, dos¢ gwattownemu
odbiciu ulegt takze indeks cen (wzrost z 18,0 pkt. do 29,0 pkt.). Cho¢ wiekszo$¢
najwazniejszych skladowych wzrosta, znajdujg sie one wcigz na bardzo niskich poziomach,
sugerujacych dalszg kontrakcje odpowiadajacych im ,twardych” danych statystycznych. Jest
to z pewnoscia krok w kierunku nowej réownowagi w gospodarce, jednak na
pewno nie symptom ozywienia.

Trudng sytuacje gospodarki amerykanskiej potwierdzajg dane o wydatkach konsumenckich.
W grudniu spadly one po raz szdsty z rzedu w ujeciu miesiecznym, osiggajac roczng
dynamike na poziomie -1,7% (wobec -1,2% w poprzednim miesigcu). Patrzac na dane
miesieczne mozna postawi¢ teze, ze wiekszo$¢ spadkdw w zakresie débr trwatych juz sie
zrealizowata a konsumenci s obecnie w fazie ograniczania wydatkdw na pozostate dobra
(co moze sugerowal, ze cho¢ gwattowne hamowanie gospodarka ma juz za sobg, w
kolejnych miesigcach raczej nie dojdzie do stabilizacji — mozna méwi¢ co najwyzej od
zatrzymaniu dynamiki spadkéw aktywnosci). Nizsze wydatki ida w parze z
obnizajacych sie dochodem rozporzadzalnym — wydatki ograniczane sa jednak
znacznie szybciej; moze to oznaczac zwiekszenie oszczednosci w gospodarce.

Wyzsza sklonno$¢ do oszczedzania amerykanskich konsumentéw jest w obecnych
warunkach koniecznoscig z uwagi na spfaty wczesniej zaciggnietych zobowigzan (mimo
wczesniejszych spadkéw dochodu rozporzadzalnego skala ograniczenia wydatkéw byta
znacznie mniejsza) i znaczne problemy z refinansowaniem wczesniejszych pozyczek
(dotyczace albo trudnosci w uzyskaniu refinansowania w ogdle lub tez refinansowania po
znacznie wyzszym koszcie obstugi). Osoba ankieta sporzadzana przez Fed (Senior
Loan Officer Survey — badanie dotyczace warunkéw na rynku kredytowym)
pokazala, ze problemy z uzyskaniem kredytu utrzymuja sie niemal na

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 3 LUTEGO 2009

niezmienionym poziomie, w przypadku kredytow konsumpcyjnych ulegly one
nawet zaostrzeniu.

Ostatnie dane o PKB wskazujg (w tym istotnie nagromadzenie zapasow), ze dno cyklu
koniunkturalnego nie zostato jeszcze osiggniete — zobaczymy je prawdopodobnie w
pierwszej potowie roku. Odbicie bedzie stymulowane przez dalsze dziatania Fed zwigzane z
poprawg ptynnosci, a takze — prawdopodobnie — przez pakiet fiskalny Obamy wart 825 mid
USD, ktdry jest obecnie dyskutowany w Senacie.

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 0%
Obnizka o 75 bps. 100%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
MAR9 4454 72
APR9 4604 52
MAY9 4774 0

Data: 2009-02-03

Godzina: 9:13:46

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,2845 EUR/JPY 115,05 EUR/PLN 4,4750 USD/PLN 3,4840

EUR/PLN USD/PLN

EURUSD rost w czasie sesji europejskie], po czym zlecenia s/l przy poziomach 1,2890
zahamowaty tendencje wzrostowg a kurs ustabilizowat sie w okolicach 1,2820/60 na dalszq
czesc sesji. Komunikat BoJ o rozpoczeciu kupowania akcji wspart giefdy i zniwelowat awersje
do ryzyka, co w konsekwencji spowodowato znaczne ostabienie jena. Dzis brak istotnych
danych. MoZliwa kontynuacja wzrostow EURUSD w kierunku 1,2950 na fali obnizonej awersji
do ryzyka.

Zioty otart sie wczoraj o poziom 4,50 wobec euro. Sesja zaczefa sie co prawda korekcyjnym
umocnieniem zfotego do poziomow 4,41, jednak od godziny 10.00 droga dla ztotego byta
Jjuz tylko jedna. Poziom 4,50 osiagniety zostat na samo zamkniecie sesji. Dzis ponownie
stabsze otwarcie. Mocniejsze waluty regionu sktaniatyby nas jednak ku nieSmiatym
oczekiwaniom na korekte wczorajszego ostabienia.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
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Korekta euro powstrzymana ok. 1,2905/15; konsolidacja ponizej
tego poziomu oznacza powrét do trendu znizkowego euro 1,2805 1,3065
(pierwszym celem jest 1,2700/1,2680). Powyzej 1,2050/65 12760  1,2965
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Pierwsza proba przetamania oporu 4,50 nieudana, konsolidacja
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IRS BID
1Y 3,86
2Y 4,17
3Y 430
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC 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 POWOLUIA 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 ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( 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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