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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Wynagrodzenia r/r Styczen 4,4% 4,8% 5,4%
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Styczen 0,9% 0,4%. 2,1%

Makroekonomia

Dzi$ dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniach

Szacujemy, ze zatrudnienie wzrosto w styczniu o 0,8% r/r. Kolejne sygnaty o zwolnieniach
grupowych. Dodatnia dynamika roczna to efekt statystyczny zwigzany ze zmiang bazy
przedsiebiorstw GUS Oceniamy, ze w styczniu kontynuowany byt spadkowy trend na
wskazniku wynagrodzen w sekt. przedsiebiorstw. Nizsza aktywnos$¢ ekonomiczna, spadek
komponentu zwigzanego z wynikami przedsiebiorstw prawdopodobnie doprowadzity do
spadku dynamiki ptac do 4,4% r/r.

2,9 md zi nadwyzki w budzecie po styczniu

Zgodnie ze wczesniejszymi szacunkami MinFinu w styczniu odnotowano nadwyzke w
wysokosci 2,9 mid zt. O nadwyzce zadecydowaty przede wszystkim wyzsze wplywy z akcyzy
(prawdopodobnie chodzi o przesuniecie wplywdw z akcyzy na papierosy), wyzsze wptywy z
PIT (prawdopodobnie zawyzone przez proceder przenoszenia grudniowego wynagrodzenia
na styczen) oraz mniejsza niz w styczniu ubiegtego roku dotacja dla FUS. Dane za styczen
wydajg sie jednak potwierdza¢ obawy, ze dynamika wptywdw z VAT bedzie nizsza niz
zaktadato Ministerstwo Finansdéw (wptywy z tytutu VAT sg na poziomie zblizonym do tego z
poprzedniego roku, $wiadczac posrednio o zatamaniu popytu wewnetrznego). Szacujemy, ze
po lutym deficyt moze wzrosng¢ do powyzej 5 mid zt (nawet po uwzglednieniu ciec
wydatkéw). Ze wzgledu na ostabienie popytu wewnetrznego nie wydaje nam sie, aby plan
utrzymania deficytu budzetowego w 2009 roku na poziomie 18,2 mid zt byt wykonalny.
Implikacje rynkowe zwiekszenia deficytu zaleze¢ bedq oczywiscie od globalnego nastawiania
do ryzyka w danym okresie. Wzrost deficytu pociggnie za soba najprawdopodobniej dalszy
wzrost rentownosci polskich obligacji i dalej wyzsze koszty finansowania diugu, jednak
dalecy jesteSmy od wspierania tezy gtoszonej przez MinFin, ze wyzsze koszty finansowania
przekrocza wielko$¢ Srodkdw, jakie budzet pozyskatby wraz ze zwiekszeniem deficytu.
Zaktadajac, ze skarb musi wyemitowac ponad 155 mid dtugu i wzrost kosztu finansowania
siegnie 1 pkt proc, a duration nowego dtugu wyniesie 2, dodatkowy koszt finansowania
dtugu zblizy sie do okoto 3 mid zt, przy czym koszt ten zrealizuje sie na przestrzeni kolejnych
lat, nie zas wytacznie w 2009 roku. Wobec szacowanego przez nas wzrostu deficytu
budzetowego o 15-20 mid zt, dodatkowy koszt finansowania nie bedzie w praktyce
czynnikiem determinujgcym polityke fiskalng.  Dotychczasowa argumentacje MinFinu
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traktujemy w kategoriach umacniania pozycji w negocjacjach miedzyresortowych
dotyczacych utrzymania wzglednie odpowiedzialnej polityki fiskalnej.

Opublikowano raport NBP o skutkach przystapienia Polski do strefy euro

Opublikowano raport NBP o skutkach przystapienia Polski do strefy euro

Pomimo, iz badania przedstawione w raporcie wskazujg na dtugoterminowe korzysci dla
polskiej gospodarki w zwigzku z przyjeciem euro(0,7% PKB rocznie) , a koszty dla
gospodarki ograniczg sie przede wszystkim do okresu bezposrednio po wprowadzeniu
wspdinej waluty przedstawiciele NBP eksponowali negatywny wplyw obecnej sytuacji
rynkowej na ewentualng decyzje o szybkim przystapieniu Polski do ERM2 i dalej do strefy
euro. Raport wskazuje rowniez, ze w sytuacji pogorszenia koniunktury z wiekszymi kosztami
spotecznymi wigzac sie bedzie wypetnienie kryteriow konwergencji nominalnej. Eksperci
wskazujg na ryzyko niewypetnienia kryteridw konwergencji przy obecnych warunkach na
globalnych rynkach finansowych. Zdaniem ekspertéw NBP przystapienie do ERM2 powinno
by¢ poprzedzone konsensusem politycznym i pogtebiong dyskusja nad odpowiednim
momentem i strategiq przystepowania do strefy euro. Sam raport nalezy oceni¢ jako
sceptyczny - w pozytywnym tego stowa znaczeniu.

Niektére jego akcenty spotegowane jednak zostaty przez wypowiedzi przedstawicieli NBP,
ktérzy wprost wskazywali na nierealnos¢ rzadowego planu przyjecia euro. Wreszcie prezes
Skrzypek poinformowat, ze nie sq prowadzone zadne rozmowy miedzy rzadem a NBP na
temat rozpoczecia procedur przystapienia do euro. Wypowiedzi te staty sie prawdopodobnie
istotnym przyczynkiem do dalszego ostabienia polskiej waluty.

Stabnacy ztoty i komentarze cztonkow RPP

Ze wzgledu na burzliwg sytuacje na rynku walutowym najnowsze komentarze cztonkéw RPP
koncentrujg sie wokdt wptywu stabszego ztotego na dalsze poluzowanie monetarne. Noga
(umiarkowany jastrzab) ciggle widzi mozliwo$¢ obnizki stop w lutym. Jego zdaniem skala
obnizki nie powinna byc¢ jednak wieksza niz 25pb. Noga jest ciggle optymistq jesli chodzi o
wzrost gosp. Jego zdaniem gospodarka bedzie rosta w roku biezacym w tempie 2,5-3%.
Wiecej informacji o nastroju w RPP moze dostarcza¢ wypowiedz Stawinskiego. Jego zdaniem
przyczyny ostabienia ztotego nie lezg w dotychczasowych obnizkach stop (Stawinski uwaza,
ze reakcja RPP byfa jak dotad adekwatna do tema pogorszenia koniunktury). Stawinski
wprost wskazuje na spekulacyjny charakter ostabienia ztotego. Jego zdaniem interwencje
NBP majace nie tyle walczy¢ z trendem na rynku FX (cztonek RPP przyznaje, ze czes$¢
ostabienia zlotego moze by¢ ttumaczona odptywem kapitatlu z emerging markets), co
utrudni¢ spekulacje na ptytkim rynku bytyby odpowiednig strategig na obecne zawirowania
rynkowe. Wedtug naszej wiedzy tego typu interwencje, w odroznieniu od interwencji w
obronie stricte wyznaczonych pozioméw, mogg przyczyni¢ sie do ,podrozenia” spekulacji i
ogranicza¢ zmienno$¢ na danej walucie. Nadal uwazamy, ze walka z trendem nie ma
wiekszego sensu i bytaby zbyt kosztowna.

Obecna sytuacja na rynku FX wydaje sie ogranicza¢ pole manewru RPP. Nalezy wskazac
jednak, ze sytuacja jest bardzo dynamiczna (nie wykluczone, ze to zachowanie ziotego
bezposrednio przed posiedzeniem zdeterminuje jego wynik), a czionkowie RPP nie
utozsamiajg stabosci ztotego z prowadzong przez nich polityka monetarng. Bardzo stabe
dane z gospodarki oraz nizsza projekcja inflacyjna to ciggle istotne argumenty za dalszym
poluzowaniem monetarnym.
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Posiedzenie RPP, 25. lutego
. Prawdopodobienstwo decyzji
e (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 4370 34

MAY9 4500 35

JUN9 4625 28

Data: 2009-02-17
Godzina: 9:02:30
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,2645 EUR/JPY 116,90 EUR/PLN 4,8500 USD/PLN 3,8355
EUR/PLN USD/PLN
4,7687 | 3,7360 Zloty na najlepszej drodze do ustanowienia rekordu wszechczasow wobec euro na poziomie

4,94. Wczorajsza sesja przyniosta bardzo gwafttowne ostabienie ztotego z poziomu 4,63 do
4,82, Za ostabieniem ztotego stojq negatywny raport o Polsce jednego z bankow
inwestycyjnych, zamieszanie wokot raportu NBP o przystapieniu do strefy euro, oczekiwanie
na stosunek rzadu do projektu Pawlaka ws. uniewaznienia opcji klientowskich. Dzis rano
dalsza odsfona ostabienia ztotego. EURPLN przesunat sie az o 10 figur do poziomu 4,93. Nie
widzimy ciggle krotkoterminowego wsparcia dla polskiej waluty.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu oznacza test pozioméw  wsparcia
1,2620/1,2590 (z celem na poziomie 1,25000). 1,2620 11,2770
1,2590 1,2735
1,2500 1,2680
Hourly QEUR=D2 7:00 AM 26-Jan-09 - 9:00 AM 18-Feb-09 (WAR)
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Przetamanie 4,70 przy$pieszyto wyprzedaz PLN, wysokie otwarcie

EUR/PLN sugeruje mozliwy test pozioméw oporu 4,8850/4,90. 4,8350 4,9250
Bezposredni poziom wsparcia ok. 4,8350.. Stoplosy na dtugich 4,8015 4,9000
4,7715 4,8850

pozycjach w euro mozliwe ponizej 4,80.

Hourly QEURPLN=D2 2:00 PM 05-Feb-09 - 2:00 PM 17-Feb-09 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,35
2Y 4,76
3Y 4388
4Y 4,99
5Y 5,07
6Y 5,11
7Y 5,14
8y 5,17
9y 5,21
10Y 5,24
depo BID
ON 3,96
1M 4,24
3M 4,51
FRA BID
1x2 4,15
1x4 4,36
3x6 3,96
6x9 4,05
9x12 4,30
UWAGA!

ASK
4,45
4,86
4,98
5,09
5,17
5,23
5,26
5,29
5,33
5,36

ASK
4,26
4,44
4,71

ASK
4,20
4,41
4,01
4,10
4,35

7,2
7,0

@ Benchmark
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, 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 POWOLUJA 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 NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU 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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