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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 16.02

$ci wejscia Polski do strefy euro
WTOREK 17.01

11:00 | (GER) ZEW Index [styczen]; konsensus -26,0 pkt., poprzednio -31,0 pkt.
14:00 | (POL) Zatrudnienie [styczen]; prognoza BRE 0,9% r/r, konsensus 0,4% r/r, poprzednio 2,1% r/r
Kolejne sygnaty o zwolnieniach grupowych. Dodatnia dynamika miesieczna to efekt statystyczny zwigzany ze zmianq bazy
przedsiebiorstw GUS; trend oczyszczony z tego efektu pozostaje spadkowy.
14:00 | (POL) Place [styczen]; prognoza BRE 4,4% r/r, konsensus 4,8% r/r, poprzednio 5,4% r/r
Kontynuacja spadkowego trendu. Nizsza aktywnosc ekonomiczna, spadek komponentu zwigzanego z wynikami
przedsiebiorstw.

SRODA 18.01
14:30 | (USA) Housing starts [styczen]; konsensus 530 tys. SAAR, poprzednio 550 tys. SAAR

14:30 | (USA) Housing permits [styczen]; konsensus 528 tys. SAAR, poprzednio 547 tys. SAAR

Istotna publikacja z punktu widzenia catej gospodarki — aby sytuacja w sektorze domow sie uspokoita, konieczna jest
stabilizacja tych wskaznikow (housing strats, housing permits) i szybsze wzrosty sprzedazy na rynku wtornym. bytby to
wazny sygnat odbicia gospodarki.

15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [styczen]; konsensus -1,4% m/m, poprzednio -2,0% m/m

Dalsze spadki miesieczne, spojne z odczytami indeksow koniunktury. Oczekiwany spadek wykorzystania mocy wytworczych z
73,6% do 72,6%.

CZWARTEK 19.01

(POL) Produkcja przemystowa [styczen]; prognoza BRE -11,5% r/r, konsensus -12,4% r/r, poprzednio -4,4% r/r
Rowna liczba dni roboczych r/r. Dalszy spadek indeksow koniunktury. Przestoje w kilku duzych zaktadach. Gwattowny spadek
popytu (pamietajmy, Ze to dane o produkcji sprzedanej!)

14:00 | (POL) PPI [styczen]; prognoza BRE 2,3% r/r, konsensus 2,3% r/r, poprzednio 2,6% r/r

Bardzo silny efekt bazowy z ub. r. Podwyzki wszystkich surowcow w PLN, gwattowne ostabienie zfotego. MoZliwosc znacznej
rewizji danych za poprzedni miesiagc (raczej w gore).

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 13.01]; poprzednio 623 tys.

14:30 | (USA) PPI [styczen]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio -1,9% m/m

Po wytaczeniu energii | zywnosci wzrost na poziomie 0,1% wobec 0,2% przed miesigcem.

PIATEK 20.01

14:00

(EMU) PMI w przemysle, flash [luty]; konsensus 35,4 pkt., poprzednio 34,4 pkt.

10:00 | (EMU) PMI w ustugach, flash [luty]; konsensus 42,5 pkt., poprzednio 42,2 pkt.

14:30 | (USA) CPI [styczen]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio -0,7% m/m

Po wyltgczeniu Zywnosci i energii odczyt na poziomie 0,1% wobec 0,0% w poprzednim miesigcu.
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Makroekonomia
Inflacja wyzej niz oczekiwano

W styczniu roczny wskaznik inflacji spadt do poziomu 3,1% z 3,3% zanotowanych w
grudniu. Wynik ten okazat sie wyzszy od oczekiwanego przez analitykow (2,9% r/r). Na
wyzszy odczyt ztozyly sie przede wszystkim ceny w kategorii uzytkowanie mieszkania (wzrost
0 2,4% m/m, dodajmy, ze podobny wzrost cen w tej kategorii odnotowano w styczniu 2008
roku). Ceny zywnosci ksztattowaly sie zgodnie ze wzorcem sezonowym. Odnotowano
rowniez znaczny spadek cen paliw (GUS nie podat jednak doktadnych danych wskazujac
jedynie na spadek w kategorii transport). Szacujemy, ze inflacja bazowa po
wylaczeniu cen zywnosci i energii obnizyla sie z 2,8 do 2,6% w styczniu.

Podkreslamy, ze w danych styczniowych nie wida¢ wplywu stabszego zlotego na ceny
konsumenta. Gwattowne ostabienie zilotego, jego skala i tempo oraz (co najwazniejsze)
wzrost cen ropy naftowej denominowanej w ztotych wplywa¢ mogg na zachwianie Sciezki
szybkiej dezinflacji w kolejnych miesigcach. Szacujemy, 2ze roczny wskaznik inflacji w
lutym moze okazac sie nieco wyzszy (3,3-3,4% r/r) niz ten za styczen.

Czy dzisiejsze dane i ostatnie ostabienie ztotego wplyng na sama decyzje RPP? Naszym
zdaniem gwattownie hamujaca gospodarka i nizsza projekcja inflacji NBP (przetozenie kursu
na inflacje w modelu NECMOD jest niewielkie) to ciggle mocne argumenty za kolejng obnizke
stdp; najbardziej prawdopodobne jest 50pb. Nie wydaje nam sie rdwniez, ze RPP widzi silny
zwigzek miedzy obnizkami stop a obecnym stabym ztotym (patrz ostatnie komentarze Sta-
winskiego cztonka RPP specjalizujacego sie w analizie wydarzen na rynku FX). Nie wydaje
nam sie, ze RPP wiaczy sie w podobng ,gre” z rynkiem, jaka zaprezentowat NBH w
poprzednim roku (podwyzki stop na Sciezce dezinflacji z uwagi na gwattowne ostabienie
forinta).

Co do perspektyw kilkumiesiecznych — oczekujemy, ze inflacja uksztaltuje w
przedziale 2,5-3,5% (gorny przedzial odzwierciedla juz zapas na efekty zwigzane
ze stabszym ztotym, w tym jego efekt na produkty rolne).

Wolniejszy wzrost podazy pieniadza

W styczniu podaz pienigdza wzrosta o 0,4% m/m (17,7% r/r). Ta nizsza niz oczekiwano
(konsenus prognoz uplasowat sie na poziomie 18,3% r/r) dynamika to przede wszystkim
efekt nizszego przyrostu depozytow gospodarstw domowych, spadku depozytow
przedsiebiorstw (3,1% m/m) oraz spadku gotowki w obiegu (o ponad 2 mid zi,
czyli 2,4% m/m). Znaczny wzrost zanotowano w kategorii depozyty niemonetarnych
instytucji finansowych (ponad 9 mid z).

Po stronie naleznosci, w styczniu zanotowano wzrost wartosci kredytow
udzielonych zaréwno firmom, jak i gospodarstwom domowym. Wzrost ten
(uwzgledniajac strukture walutowg kredytéw) wynikat jednak w znacznie wiekszej mierze z
efektow przelicznikowych, niz ze wzrostu akcji kredytowej. Po skorygowaniu o efekty
kursowe, oceniamy, ze dynamika kredytu dla gosp. domowych wyniosta ponizej 0,5% m/m,
dynamika kredytu dla przedsiebiorstw nie przekroczyta za$ 0,8% m/m. Sadzimy, ze do
pewnego stopnia dynamika kredytu dla przedsiebiorstw zostala zawyzona
rowniez przez kredyty restrukturyzacyjne zwiazane z klientowskimi opcjami
walutowymi. W kolejnych miesigcach, w zwigzku z coraz ostrozniejsza polityka kredytowa
bankéw (pogarsza sie kondycja finansowa klientéw) oraz zwyklym cyklicznym spadkiem
popytu w gospodarce spodziewamy sie dalszego spadku akcji kredytowej. Szczegdlnie
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widoczny powinien réwniez okazac sie spadek dynamiki kredytow hipotecznych.

Strefa euro: Spadek PKB w IV kwartale mocniejszy od oczekiwan

PKB strefy euro zmniejszyt sie w IV kw. 2008 o 1,5% kw/kw, po spadku réwnym 0,2%
kwartat wczesniej; w ujeciu rocznym spadek wynidst 1,2% i uplasowat sie ponizej oczekiwan
rynkowych.

Cho¢ doktadne dane nie zostaly podane (odczyt flash) za spadek dynamiki PKB
odpowiedzialne sg najprawdopodobniej gwattowny spadek inwestycji oraz eksportu
(przypomnijmy, ze tempo wzrostu konsumpcji znajdowato sie juz od dluzszego czasu w
stanie rdbwnowagi charakteryzujgcym sie niskim poziomem aktywnosci). Biorac pod uwage
wskazania indeksow koniunktury, pierwszy kwartat 2009 roku przyniesie kolejng kontrakcje
PKB a stabilizacji aktywnosci gospodarczej mozemy sie spodziewa¢ dopiero w drugiej
potowie roku. Do tego czasu $wiatowy popyt powinien ulec poprawie (zwiekszenie eksportu
strefy euro); widoczne stang sie réwniez prawdopodobnie pierwsze efekty pakietow
fiskalnych oraz obnizek ECB. Stabilizacja gospodarek strefy euro w ujeciu kwartalnym w
drugiej potowie roku powinna sie przetozy¢ na 2-3% Srednioroczny spadek dynamiki PKB w
catym 2009 roku.

Z punktu widzenia najbardziej kompleksowej miary kondycji gospodarki jaka jest PKB,
spowolnienie w strefie euro wydaje sie gtebsze od oczekiwan ECB (choC jego dynamika w
zasadzie odpowiada wczesniejszym zatozeniom). Z tego tylko powodu pojawia sie
dodatkowo przestrzern do obnizek stop procentowych. Biorac dodatkowo pod uwage
«przytkane” kanaty transmisji monetarnej, marcowa obnizka stop procentowych jest obecnie
pewna, a docelowy poziom stopy procentowej uplasuje sie prawdopodobnie w okolicach 1%
(ECB osiagnie go do potowy roku).

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
APR9 4481 0
MAY9 4628 -6
JUN9 4749 -3

Data: 2009-02-16

Godzina: 8:41:30
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Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN
4,6393

USD/PLN
3,5949

EUR/USD 1,2750 EUR/JPY 117,00 EUR/PLN 4,6400 USD/PLN 3,6390

Po szczycie G7 dolar okazat sie zwyciezcg. W trakcie weekendu EUR/USD spadf z 1,2904 do
1,2761 dzis rano. Pod nieobecnos¢ amerykariskich inwestorow dzis moZliwe dalsze
umocnienie. Istotne dane z USA dopiero srode (rynek domow oraz produkcja przemystowa),
ze strefy euro w pigtek — odczyty flash indeksow PMI. Globalny wzrost awersji do ryzyka
(przeceny walut emerging markets) moga byc¢ w tym tygodniu wsparciem dla dolara.

Pigtek przyniost kolejng fale ostabienia zfotego, ktora wpisata sie w globalny wzrost awersji
do ryzyka. Powrdt zfotego do poziomow powyzej 4,60 swiadczy, Ze wydarzenia z poczatku
miesigca, kiedy to zfoty testowat poziom 4,70, nie byty przypadkiem. Nie widzimy zbyt wielu
czynnikow mogacych w krotkim okresie przyczyniac sie do wzmocnienia zfotego. Znacznie
fatwiej nam odnaleZ¢ argumenty za dalszym ostabianiem zfotego (problemy budzetowe,
opcje klientowskie, dalszy wzrost awersji do ryzyka i odptyw kapitatu z emerging markets).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny test pozioméw wsparcia  1,2730/1,2705;
przetamanie otwiera droge na 1,2650/1,2600 natomiast 1,2730 1,2935
niepowodzenie oznacza korekte (z celem ok. 1,2885/1,2905). 1,2705 1,2885

1,2650 1,2835

Hourly QEUR=D2

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 16-Feb-09, 1.2755
EMA, QEUR=D2, Lpst Quotg(|
9:00 AM 16-Felfy\0p.}1.288
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Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Kolejna runda wyprzedazy PLN od poczatku tygodnia -

prawdopodobny test pozioméw oporu 4,6850/4,70; przetamanie 4,6250 4,7000
otwiera droge na 4,7350/4,75.. 4,6050  4,6850
4,5755 4,6650
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Hourly QEURPLN=D2

3:00 PM 03-Feb-09 - 2:00 PM 16-Feb-09 (WAR)

Rynek stopy procentowej, Zioty
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1Y 4,15
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3Y 4,67
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5Y 4,85
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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 POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE 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 OSWIADCZAJ4, 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 PODIECIA 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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