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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PKB, dane wstepne SA IV kw. - -1,2% -0,2%
POL 14:00 Inflacja CPI r/r Styczen 2,9% 3,2% (MF) 3,3%
USA 16:00 Zaufanie konsumentow Luty - 61,5 pkt. 61,2 pkt.

Makroekonomia

Dzi$ publikacja danych o inflacji. Oczekujemy spadku inflacji do 2,9% r/r

O godz. 14.00 GUS opublikuje dane o inflacji za stycze. Nasze szacunki sg bardziej
optymistyczne niz te ministerstwa (3,2% r/r). Oceniamy, ze inflacja w styczniu mogta spasc¢
nawet do 2,9% r/r. Na obnizenie inflacji w styczniu ztozyty sie dalsze (cho¢ bardziej
ograniczone niz w grudniu) obnizki cen paliw, GUS prawdopodobnie zaliczyt tylko cze$¢
podwyzek cen energii jako zrealizowanych w styczniu. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen
energii i zywnosci, wedtug naszych szacunkdéw, spada z 2,8 do 2,1% r/r (publikacja tych
danych bedzie miata jednak miejsce dopiero 21 marca).

Mocne spadki eksportu i importu

W grudniu 2008 r. deficyt C/A wzrést do 1920 min EUR wobec 1637 min EUR w poprzednim
miesigcu. Wynik z grudnia plasuje sie ponizej konsensusu prognoz na poziomie 2 mid euro.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, na wysokim poziomie utrzymat sie deficyt handlowy (1,69
mld EUR, poprzednio 1,67 mid euro). Uderzajacy jest przy tym dalszy gwattowny spadek
dynamik eksportu i importu. Eksport spadt w grudniu o 16,3% r/r. Import denominowany w
euro obnizyt sie 0 13,5% r/r. Silnie ujemne dynamiki obydwu tych kategorii (to najgorsze
wyniki od momentu rozpoczecia publikacji danych) majg zrodto nie tylko w ,ksiegowych”
efektach zwigzanych z ostabieniem ztotego, ale réwniez w pogarszajacej sie kondycji sfery
realnej. Tak duze pogorszenie eksportu wynika z gwattownego spadku popytu w innych
gospodarkach (patrz dwucyfrowe spadki produkcji przemystowej w regionie, historyczne
spadki produkcji i sprzedazy detalicznej w Niemczech). Oczekujemy, ze silnie ujemna
dynamika eksportu utrzyma sie w najblizszych miesigcach. Spadek dynamiki importu moze
sie natomiast jeszcze pogtebi¢ — pamietajmy o spadajacej dynamice inwestycji i mocno
hamujacej konsumpgji (w tym miejscu nie zgadzamy sie z obecnym konsensusem, ze popyt
konsumpcyjny ciagle bedzie rost w tempie powyzej 3% r/r.). W horyzoncie kilku miesiecy
oczekujemy poprawy salda handlu zagranicznego — znaczne ostabienie ztotego stanie sie dla
wielu branz prawdziwym katalizatorem. Dalszemu ozywieniu podlega¢ bedzie réwniez handel
nadgraniczny (przy obecnym kursie ztotego jego istotno$¢ bedzie rosta w tempie podobnym
jak na poczatku tego stulecia).
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USA: Zaskakujaco dobre dane o sprzedazy detalicznej

Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta 0 1% m/m (oczekiwania na poziomie -0,8%) po
zrewidowanym (w dét) spadku w grudniu o 3,0%. Po wytgczeniu samochodéw sprzedaz
wzrosta 0 0,9% (wobec -3,2 przed miesigcem). W ujeciu rocznym agregat utrzymat sie na
poziomie -9,7%, z najwiekszg ujemng dynamikg osiggnietg dla sprzedazy samochodow.

Po 25% annualizowanym spadku osiagnietym przez sprzedaz detaliczng w IV kwartale 2008,
wzrost osiagniety na poczatku nowego roku moze zostaé poczytany jako poczatek
stabilizacji. Nalezy jednak zachowal ostrozno$¢ w wysnuwaniu zbyt daleko idacych
wnioskdéw z jednej tylko danej. Choé rzeczywiscie pewna stabilizacja widoczna jest we
wskaznikach koniunktury, to perspektywy dla rynku pracy (a takze posrednio — dla
dochodéw osigganych w skali catego kraju) sg w dalszym ciggu niekorzystne (patrz
nieustanne spadki zatrudnienia oraz ciagty przyrost nowych bezrobotnych). Scenariusz ten
moze by¢ spojny ze stabilizacjg konsumpcji, o ile tylko dalsze pogorszenie koniunktury byto
wczesniej oczekiwane przez konsumentow i tym samym juz znalazto odzwierciedlenie w
nizszej konsumpcji i wyzszych oszczednosciach — potwierdzajg to dane o wydatkach
konsumpcyjnych kompilowane przez BEA. Stabilizacja konsumpgji (na niskich poziomach, ale
jednak) bytaby bardzo korzystng przestanka do odbicia gospodarczego pod koniec roku —
zwlaszcza, ze w najblizszym czasie w zycie wejdzie kolejny pakiet fiskalny oparty w 1/3
wartosci na ulgach podatkowych. Do chwili publikacji kolejnych danych ze sfery realnej
scenariusz ten pozostaje jednak tylko roboczg hipoteza.

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 4456 28
APR9 4591 -22
MAY9 4745 -23

Data: 2009-02-13

Godzina: 8:21:30

Rynek walutowy
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Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,2915 EUR/JPY 117,60 EUR/PLN 4,6100 USD/PLN 3,5695

Wraz ze spadkami na gietdach oraz coraz wiekszymi obawami, Ze projekt ustawy o
uniewaznieniu opcji (firmowany przez wicepremiera Pawlaka) moze zostac przyjety przez
rzad ztoty ostabit sie z 4,59 do 4,65 wobec euro. Koricowka gietdy w Stanach (wzrost
Indeksow w ostatnich minutach o ponad 2%) przyczynita sie do korekty ostabienia ztotego.
EURPLN przesunat sie do poziomow wokot 4,61. Rozrzedzenie atmosfery wokot projektu
ustawy o opcjach moze przetozyc sie na dalsze umocnienie ztotego na dzisiejszej sesji.

Mocniejszy spadek produkcji przemystowej w strefie euro okazat sie niekorzystny dla euro,
ktore ostabito sie jeszcze bardziej po danych o sprzedaZy detalicznej (na plusie, znacznie
lepsza od oczekiwari) do 1,2733. Doniesienia o nowych rozwigzaniach legislacyjnych na
rzecz subsydiowania pfatnosci od kredytow hipotecznych dla konsumentow w ciezkim
potozeniu przywrdcity apetyt na ryzyko (mocna koricowka sesji na DJIA) — w konsekwencji
dolar zaczat tracic do 1,2938 i utrzymat sie dzis rano blisko tego poziomu. Dzis dane o PKB
w strefie euro oraz zaufanie konsumentow w USA.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wczorajsza wyprzedaz euro powstrzymana ok. 1,2725; ponowne

wybicie powyzej 1,29 sugeruje mozliwy test 1,2935/60. 1,2850 1,3070
Niepowodzenie przywraca presje na euro (silne poziomy wsparcia 1,2770 1,3000
ok. 1,2770 oraz 1,2725/05). 1,2705 11,2935
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Prawdopodobne odreagowanie wczorajszej wyprzedazy (test

Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, 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 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 INTRUMENT( OW 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 WYEACZNIE 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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