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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ | GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
USA 14:30 Housing starts SAAR Styczen - 530 tys. 550 tys.
USA 14:30 Housing permits SAAR Styczen - 528 tys. 574 tys.
USA 15:15 Produkcja przem m/m Styczen - -1,4%. -2,0%

Makroekonomia

Spadek dynamiki zatrudnienia, wyzsza dynamika ptac w styczniu

W styczniu odnotowano skokowy spadek dynamiki zatrudnienia z 2,3% do 0,7% r/r. Nalezy
podkresli¢, ze spadek dynamiki zatrudnienia nie odzwierciedla w petni pogorszenia sytuacji
na rynku pracy (w styczniu stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta z 9,5 do 10,5%, firmy
informujg réwniez o grupowych zwolnieniach), a jest wynikiem corocznej zmiany probki firm
na podstawie ktérej GUS szacuje zatrudnienie. Po uwzglednieniu tego efektu zatrudnienie
mogto spa$¢ nawet o ponad 1% r/r. Oczekujemy, ze sytuacja na rynku pracy bedzie
podlega¢ dalszemu gwattownemu pogorszeniu i w kolejnych 2-3 miesigcach dynamika
roczna zatrudnienia spadnie w okolice -3%r/r, a stopa bezrobocia rejestrowanego przekroczy
12%. Dynamika zmian w otoczeniu makroekonomicznym i szybka reakcja przedsiebiorstw na
spadajacy popyt zZle oczywiscie wrdzg dla najblizszych kwartatéw, jednak zapewnig szybsze
dojscie do nowego (nizszego) stanu réwnowagi.

W styczniu dynamika ptac wzrosta do 8,1% r/r z 5,4% zanotowanych w grudniu. Wzrost
dynamiki wigzemy jednak z efektem jednorazowym, ktérym byto przesuniecie przez czes$¢
pracodawcdw grudniowych wynagrodzen i premii na styczen. Oceniamy, ze w kolejnych
miesigcach dynamika wynagrodzen spadnie do poziomdéw zblizonych do 3%r/r. Presja
ptacowa nie powinna okaza¢ sie istotnym elementem inflacyjnej uktadanki — role tq przejma
paliwa i zywnos¢, na ktorych to najwieksze pietno odcisnie gwattowne ostabienie ztotego.
Mocno dystansujemy sie od pojawiajacych sie wczoraj tez (gtoszonych przez cze$¢ RPP), ze
wyzsza dynamika ptac moze wskazywac na wyzszy popyt konsumpcyjny w roku biezacym.
Naszym zdaniem optyka ta ulegnie diametralnej zmianie juz w przeciagu najblizszych
miesiecy — patrz wygasanie szoku popytowego, coraz gorsze wskazniki optymizmu
konsumenta, problemy ptynnosciowe przedsiebiorstw i coraz powszechniejsze opdznienia w
wyptacie wynagrodzen, nie wspominajac juz o zaniku komponentu ptac powigzanego z
dobrymi wynikami finansowymi przedsiebiorstw
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Kalejdoskop komentarzy cztonkow RPP z zapowiedziq , interwencji
tle

walutowej w

Biezace ostabienie ztotego nie pozostato bez wptywu na nastroje w Radzie Polityki
Pienieznej. Wydaje sie, ze roénie grono cztonkéw prawdziwie przerazonych wydarzeniami na
rynku FX. Sytuacje dodatkowo komplikuje publiczna przepychanka wokdt kwestii interwencji
walutowych — szef banku centralnego takie interwencje praktycznie wyklucza, czes¢
cztonkdw Rady dopuszcza quasi interwencje, premier zapowiada wymiane $rodkéw z UE na
rynku podajac prog 5 zt za euro jako warto$¢, ktorej bedzie bronit. Naszym zdaniem cate to
zamieszanie i niepewnoS¢ co do natury ostabienia ztotego (cztonkowie RPP nie widzq
wprawdzie winy w obnizkach stdp procentowych, jednak nie sa w stanie postawi¢
zdecydowanej diagnozy co do ostatnich wydarzen) zaweza pole dziatania RPP w biezacym
miesiqcu (obnizka w minimalnej skali lub stopy bez zmian). Cze$¢ cztonkdw otwarcie
opowiada sie za przerwa w cyklu obnizek (Noga, Filar, Wojtyna ostatnio nawet gotebi
Pietrewicz). Nie wydaje nam sie jednak, aby w arsenale RPP miata znalez¢ sie rychto
podwyzka stop procentowych. Argumentami przeciwko interwencyjnej podwyzce jest obawa
przed powtérzeniem negatywnych dos$wiadczen gospodarki wegierskiej. Wydaje sie nam
rowniez, ze wiekszo$¢ RPP w obecnej sytuacji zdecydowanie bardziej niz ostabienia ztotego
(i jak dotad abstrakcyjnego ryzyka kryzysu walutowego) obawia sie dalszego gwattownego
pogorszenia koniunktury (prezes NBP zapowiedziat dzi§, ze sukcesem bedzie gdy PKB
przekroczy 1% wzrostu w tym roku, coraz mniejsza jest grupa optymistdw w RPP
opierajgcych swodj poglad na przewidywanym wysokim wzroscie konsumpcji ). Przy
praktycznie kazdej wypowiedzi cztonkowie Rady ciagle podkreslaja, ze faza poluzowania
polityki monetarnej trwa.

Co do kilkumiesiecznych perspektyw dla polityki monetarnej — skala i tempo ostabienia
zlotego prawdopodobnie zachwiejg procesem dezinflacji. Oczekujemy, ze w najblizszych
miesigcach gtownie ze wzgledu na wyzsze ceny paliw (przede wszystkim efekt
przelicznikowy) inflacja moze by¢ nieco wyzsza niz w styczniu, a nawet przekroczy¢ poziom
3,5%. Nie oczekujemy jednak, aby doszto do wyraznych wzrostow inflacji bazowej po
wylaczeniu zywnosci i energii — ta cze$¢ koszyka inflacji to przede wszystkim ustugi, w
Znacznie mniejszym stopniu podatne na wahania kursowe. Wydaje sie, ze samo uspokojenie
sytuacji na FX (praktycznie niezaleznie od samych poziomdéw) powinno skutkowa¢ dalszym
(cho¢ pewnie ograniczonym) poluzowaniem monetarnym — nieco mniej adekwatnym do
tempa spadku koniunktury.

Posiedzenie RPP, 25. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 100%
Obnizka o 50 bps 0%
Obnizka o 75 bps. 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)
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Kontrakt Ask Zmiana
APR9 4039 -64
MAY9 4198 -42
JUN9 4320 -60
Data: 2009-02-18
Godzina: 9:05:12
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,2610 EUR/JPY 116,45 EUR/PLN 4,8850 USD/PLN 3,8740

EUR/PLN USD/PLN
4,7687 | 3,7360 Kolejny dzieri ostabienia ztotego. Od wczoraj rana zioty ostabit sie ponad 10 figur

przekraczajac poziom 4,93 wobec euro. ZapowiedZ premiera na 45 minut spowodowata
pewne umocnienie ztotego, po czym ztoty powrdcit do poziomow powyzej 4,90. Dzis nieco
mocniejsze otwarcie. Czynnikow wspierajacych ztotego ciagle jak na lekarstwo.

Dolar zyskuje do euro na fali spadkow indeksow gietdowych i prawdopodobnym testowaniu
dotkow z korica listopada 2008. Obecnie chwila stabilizacji na EURUSD, wzrost wartosci euro
wydaje sfe jednak trudny zwazywszy na fale awersji do europy srodkowo wschodniej i obaw
0 kondycje sektora bankowego w strefie euro mocno zaangazowanego w akcje kredytowaq
na wschodzie europy. Pewne znaczenie moga miec dzisiejsze publikacje z amerykariskiego
rynku nieruchomosci.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja ponizej 1,2645 sugeruje kontynuacje trendu oraz
ponowny test poziomu wsparcia 1,2580; silny poziom wsparcia ok. 1,2580 1,2730
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Korekta, prawdopodobny test 4,8350/4,8000 (mozliwe stoplosy
ponizej 4,80 oraz 4,77). W dalszym terminie nadal mozliwy test 4,8350 4,9250

psychologicznego poziomu oporu 5,0 (sprawdzenie gotowosci do 4,8015 4,9000
Lnterwencji” rzadu). 4,7715  4,8850

Hourly QEURPLN=D2 5:00 PM 06-Feb-09 - 3:00 PM 18-Feb-09 (WAR)
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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 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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