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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GE 12:00 Produkcja przemystowa grudzien - -2,5% -3,1%
USA 14:30 Stopa bezrobocia styczen - 7,5% 7,2%
USA 14:30 Nonfarm payrolls styczen - -540 tys. -524 tys.

Makroekonomia

Stopy ECB bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami Europejski Bank Centralny utrzymat stope bazowa na poziomie
2,0%. Bardzo tagodne komentarze szefa ECB wskazujq jednak na pewna zmiang optyki i
sugerujg dalsze poluzowanie monetarne w najblizszych miesigcach. Trichet wskazat na
ryzyka nizszej niz zaktadano inflacji i zapowiedzial, ze Rada Gubernatoréw nie bedzie
. . przyktada¢ nadmiernej wagi do przewidywanej wiekszej zmiennosci tego wskaznika. W
Najbardziej ) . ) . , . . . .
prawdopodobnym ocenie ECB kolejne kwartaty potwierdza dalsze spadki aktywnosci ekonomicznej. Trichet
scenariuszem dla stop odniost sie réwniez do stabilizacji wskaznikéw koniunktury w styczniu. Sygnaty te musiatyby
ECB jest obnizka 0 50pb  py¢ jednak potwierdzone w kolejnych miesigcach (a same wskazniki, z PMI na czele,
w marcu wzrosng¢ do poziomow 50-53pkt), aby zapobiec dalszemu poluzowaniu monetarnemu w
strefie euro.
Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem dla stop ECB jest obnizka o 50pb w marcu,
kiedy to opublikowana zostanie nowa projekcja inflacyjna. Projekcja ta niemal na pewno
potwierdzi przewidywania Tricheta co do nizszej inflacji i znacznie nizszej $ciezki wzrostu w
2009 i 2010 roku. Biorac pod uwage przesuniecie w cyklu wzgledem USA, fatalng sytuacje
gospodarczg obrzezy strefy euro (tzw. PIGS — Portugalia, Wtochy, Grecja i Hiszpania) oraz
coraz silniejsze gtosy krytyki dotychczasowej polityki monetarnej ze strony czesci Rady
Gubernatoréw (patrz wystgpienia Orphanidesa, gubernatora o najwiekszym dorobku
naukowym) ECB prawdopodobnie kontynuowal bedzie poluzowanie monetarne
przez cala polowe 2009 roku sprowadzajac stope bazowa do poziomu okoto 1%.

Obnizka stop CNB do 1,75%

Narodowy Bank Czech obnizyt 2-tygodniowg stope repo o 50pb. Decyzja nie byta
jednomyslna: jeden z cztonkéw preferowat nizsza skale ciecia, jeden opowiedziat sie za

Projekcja inflacyjna rozluznieniem monetarnym w wysokosci 75pb.

zakfada korekte ruchu

deprecjacyjnego na Wraz z decyzja opublikowana zostata nowa projekcja inflacyjna. W biezacym roku inflacja
kursie EURCZK

CPI zblizy sie do zera, a nastepnie bedzie powoli rosta osiagajac cel inflacyjny (2% z
tolerowanym pasmem wahan +/- 1pp.) w pierwszej potowie 2010 roku. Obnizeniu inflacji
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towarzyszy¢ bedzie takze znaczne wyhamowanie tempa wzrostu PKB: zero lub lekko ponizej
w 2009 i okoto 1% w 2010 roku. Co ciekawe, projekcja inflacyjna zaklada korekte ruchu
deprecjacyjnego na kursie EURCZK, ktory dokonat sie na poczatku 2009 roku (wspdlnie z
innymi walutami emerging markets). Jest to spdjne z nasza prognoza kursu EURPLN i
fenomen ten mozna rozpatrywal przez pryzmat poprawienia perspektyw eksportu,
zahamowania odptywu kapitatu z rynkéw wschodzacych, a takze powolnego zwiekszania
apetytu na ryzyko. Przedstawione istotne ryzyka dla projekcji to przede wszystkim dtuzszy
spadek aktywnosci gospodarczej za granica, a takze obserwowane obecnie ostabienie
waluty.

Projekcja jest spdjna z dalszym, cho¢ niewielkim spadkiem rynkowych stép procentowych
(PRIBOR 3M). Zwazywszy na ostabienie korony, obnizka o 50pb. z wczorajszego posiedzenia
moze by¢ ostatnig przed dluzsza przerwg w zmianach stdép procentowych. Do dalszych
obnizek sktania¢ moze jedynie dalsze pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego (choc
$ciezka zaprezentowana w projekcji jest i tak pesymistyczna) - jak na razie poziom stopy
procentowej nalezy jednak do najnizszych w Europie, co kupuje czas decydentom
CNB na konfrontacje projekcji z porcja rzeczywistych danych.

Posiedzenie RPP, 25. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
MAR9 4655 9
APR9 4834 8
MAY9 4994 13

Data: 2/6/2009

Godzina: 9:08:46

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,2785 EUR/JPY 116,25 EUR/PLN 4,6050 USD/PLN 3,6020

EUR/PLN USD/PLN
4.6455 | 3.6112 Znaczna zmiennos¢ na EURUSD. Utrzymuje sie jednak trend aprecjacyjny dolara. Gotebie

wypowiedzi szefa ECB przyczynity sie do dalszego znacznego ostablenia europejskiej waluty
z 1,2890 do 1,2770. Wydaje sie nam, Ze tendencja ta utrzyma sie rowniez przez dzisiejszq
sesje.
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Zloty odrobit wczoraj czesc strat umacniajac sie wobec euro do poziomu 4,60. W czasie
wczorajszej sesji notowano jednak poziomy zblizone do 4,67 a umocnienie krajowej waluty
nastapito pod sam koniec sesji. Na razie nie widzimy oznak realizacji zyskow, co
potwierdzatoby teze, Ze stabos¢ ztotego w znacznej mierze wynikac moze z odplywu
kapitatu portfelowego. Dzis mocniejsze otwarcie. Przy duzej zmiennosci mozemy znaleZc sie
na poziomach 4,50 w ciggu sesji.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu oznacza test pozioméw  wsparcia
1,2760/1,2700 (mozliwe stoplosy). Celem byloby 1,2625/00. Silny _1,2760  1,2965

poziom oporu ok. 1,2905/35. 1,2700  1,2905
1,2625 1,2835

Hourly QEUR=D2 9:00 AM 15-Jan-09 - 6:00 AM 09-Feb-09 (WAR)
Price
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Realizacja zyskéw przed weekendem, trwate przetamanie 4,60

sugerowatoby powrdt do pozioméw 4,53/4,50 EUR/PLN. 4,5835 4,6650
4,5600 4,6345

4,5300  4,6190
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Hourly QEURPLN=D2 11:00 PM 22-Jan-09 - 5:00 PM 06-Feb-09 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y  4.15
2Y 453
3Y 4.62
4Y 473
5Y  4.83
6Y  4.87
7Y  4.89
8Y 497
9y  5.02
10Y 5.21
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ON  3.89
1M 4.25
3M  4.60
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY 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 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 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 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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