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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Bilans handlowy SA grudzien - -36 mid USD | -40 mid USD
Makroekonomia

Spadek produkcji samochodow w styczniu

Wedtug danych Samaru w polskich fabrykach wyprodukowano 57.878 sztuk pojazdéw, czyli
0 5,1% wiecej w poréwnaniu z grudniem, ale az o 33,6% spadta produkcja w ujeciu
rocznym. Spadki produkcji objety przede wszystkim samochody uzytkowe (spadek o 57,5%
r/r), co wydaje sie dalszym potwierdzeniem gwattownego spadku popytu inwestycyjnego w
Europie. Dane o produkcji samochoddéw Samaru sg spojne z naszg prognozg styczniowej
produkgji. Szacujemy, ze produkcja przemystowa spadfa w styczniu o 11,5% r/r.

Premiera Pawlaka pomyst na problem klientowskich opcji walutowych

W mediach wczorajszy dzien niewatpliwie nalezat do wicepremiera i ministra gospodarki W.
Pawlaka. Tak intensywna jego obecno$¢ wigzata sie z przygotowanym i zaprezentowanym
rzadowi projektem ustawy o ,zapobiezeniu skutkom spoteczno-gospodarczym zwigzanym z
wprowadzeniem do obrotu gosp. ztozonych instrumentéw pochodnych”. Ustawa, ktorej
projekt ma by¢ za tydzien rozpatrywany przez rzad ma, jak to ujgt W. Pawlak, uchronic¢ firmy
przed szacowanymi przez KNF na 15 mld stratami zwigzanymi z wyceng opcji (struktury te,
czesto zerokosztowe, w swym zamysle miaty chroni¢ przedsiebiorstwa przed niekorzystnymi
zmianami kursu. Problem w tym, ze cze$¢ firm nie wykorzystato instrumentéw tych to
hedgowania odpowiednich przeptywoéw, a jedynie do spekulacji).

Projekt ustawy dopuszcza trzy sposoby rozwigzania ,problemu” opcji klientowskich: 1)
renegocjowanie umowy z bankiem 2) odstapienie od stron umowy 3) uniewaznienie uméw z
mocy prawa (i zwrocie przeptywdw, ktére wynikaty z uméw zawartych po 31 paz. 2007).
Rozwigzania te (bazujace zresztg na rzekomym naruszeniu przez banki obowigzkow
informacyjnych ujetych w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kw. 2004 r.
w sprawie instrumentéw finansowych, nota bene niewprowadzonej w Polsce) moga byc
sprzeczne z zasadq pewnosci obrotu. Nalezy réwniez pamietaé, ze banki z reguty
zabezpieczaty ryzyko zwigzane ze sprzedaza/ kupnem opcji klientowskich na rynku.
Uniewaznienie uméw miedzy bankami, a firmami nie zeruje wiec wszystkich pozycji na rynku
i skutkowaé mogtoby bezposrednim wystawieniem na ryzyko zwigzane z tymi instrumentami
polskich bankéw (obecnie sektor jest wystawiony na ryzyko kredytowe firm ktére wystawity
opcje). Skutki takiego rozwigzania mogtyby by¢ w rzeczy samej katastroficzne dla sektora —
banki zmuszone minimalizowa¢ wyzej wspomnione ryzyka przystapityby do masowego
zamykania opcji na rynku windujac kurs EURPLN prawdopodobnie do pozioméw powyzej
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5,0. W kolejnej odstonie banki prawdopodobnie musiatyby wystapi¢ do Skarbu Panstwa o
odszkodowania. Z tych wiasnie przyczyn nie wydaje nam sie, aby ustawa, ktéra co prawda
moze zyska¢ poklask polityczny, zostata wprowadzona w zycie. Rzad prawdopodobnie
aktywnie szukac bedzie alternatywnych rozwigzan, badz tez po prostu postara sie przeciggac
sprawe (do momentu umocnienia a ztotego, wygasniecia opgiji itp.).

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 100%
Obnizka o 75 bps. 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
MAR9 4506 45
APR9 4629 42
MAY9 4787 39

Data: 2/11/2009

Godzina: 9:07:10

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2920 EUR/IPY 116,15 EUR/PLN 4,5400 USD/PLN 3,5140

EUR/PLN USD/PLN

Zloty nieznacznie stabszy na poczatku wczorajszej sesji (EURPLN zblizyt sie do poziomow
4,49). Dalsza czesc sesji przebiegata przy stosunkowo nizszej zmiennosci. Wydarzenia w
USA (ponad 4% spadki na gietdach i rozczarowanie pakietem fiskalnym) spowodowaty
gwattowne ostabienie zfotego na zakoriczenie sesji — EURPLN zblizyt sie nawet do poziomow
4,55 wobec euro. Dzisiejsze otwarcie nieco mocniejsze. Wydaje nam sie, ze ztoty ponownie
zblizy sie do poziomow 4,40-4,45,
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Do trzech razy sztuka? Prawdopodobny kolejny test poziomow
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty
Nocna wyprzedaz CE3 przesuwa PLN ponownie do pasma 4,50-

4,58; dalsze ostabienie nie jest jednak przesadzone, powrét w do 4,5145 4,6000
4,42/4,40 uzaleznione jest jednak od poprawy nastrojéw wzg 4,4880 4,5800
4,4230 4,5550

rynkéw wschodzacych. Silny poziom oporu ok. 3,5800.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

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 TRAKT( OWAC. 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,
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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