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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Styczen -11,5% -12,4% -4,4%
POL 14:00 Ceny producentow r/r Styczen 2,3% 2,3% 2,6%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 13.11 - - 623 tys.
USA 14:30 PPI m/m Styczen - 0,2% -1,9%

Makroekonomia

Dzis$ publikacja danych o produkcji przemystowej i cenach producenta w styczniu

Szacujemy, ze w styczniu produkcja przemystowa spadfa o 11,5% r/r. Przestanki do naszych
szacunkow to réwna liczba dni roboczych r/r, dalszy spadek indekséw koniunktury i przestoje
w kilku duzych zaktadach. Dynamike roczng PPI szacujemy na 2,3%, na co ztozyly sie
bardzo silny efekt bazowy z ub. r., podwyzki wszystkich surowcéw w PLN, gwattowne
ostabienie ztotego. Mozliwo$¢ znacznej rewizji danych za poprzedni miesiac stwarza ryzyko
wyzszego odczytu w ujeciu rocznym.

Spadek dynamiki zatrudnienia, wyzsza dynamika ptac w styczniu

Gwattowne ostabienie ztotego pociggneto za sobg ostrzezenie premiera Tuska o mozliwosci
wymiany $rodkéw z UE na rynku i obronie poziomu 5 zt za euro. Deklaracje te miaty jednak
ograniczony wptyw na rynek. Kwota, ktdra rzad miatby wymienia¢ na rynku nie wydawata
sie az tak porazajgca w poréwnaniu z popytem na euro jaki instytucje finansowe moga
zgtosi¢ w procesie zamykania klientowskich opcji walutowych.

Znacznie wieksze wrazenie zrobita jednak na uczestnikach rynku wczorajsza deklaracja szefa
klubu parlamentarnego PO Chlebowskiego. Zapowiedziat on, ze rzad prowadzi rozmowy z
ECB w sprawie wejscia do mechanizmu ERM2 i jest gotowy wej$¢ do mechanizmu bez
zmiany konstytucji, co w pofaczeniu z wczesniejszymi deklaracjami Tuska zaczeto juz
wyglada¢ na co$ w rodzaju strategii. Wymania euro na rynku przez BGK w powyzszym
kontekscie odczytana zostata jako interwencja i przyczynita sie do dalszego gwattownego
umocnienia ztotego.

W obecnej sytuacji rynkowej zapowiedz wchodzenia do ERM2 to czynnik zdecydowanie
pozytywny, uspokajajacy dla rynku. Najistotniejszym elementem jest mozliwos¢ interwencji
walutowej wspieranej przez ECB w okresie pobytu Polski w ERM2, co z kolei znacznie
zwieksza efektywnos¢ eliminowania spekulacyjnych ruchéw na ztotym (to whasnie spekulacja
byta przyczyna ostatniego etapu deprecjacji ztotego). Podkreslamy, ze w tym momencie
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niewielkie znaczenie ma ekonomiczna debata na temat tego, czy koszty pobytu w ERM2 w
dobie obecnego spowolnienia gospodarczego nie beda zbyt wysokie. Zasadniczym
czynnikiem sg oczekiwania na zwiekszenie efektywnosci ewentualnych interwenciji
walutowych.

Co do samych szans przyjecia euro — wydaje sie, ze droga moze by¢ rzeczywiscie wyboista.
Czynnikami ryzyka pozostanie polityka fiskalna i wzrost deficytu w najblizszych 2 latach (w
roku biezacym deficyt przekroczy 3% PKB) oraz inflacja — pamietajmy, ze znaczng czes¢
strefy euro czeka obecnie deflacja, co moze znacznie utrudni¢ wypetnienie przez Polske
wysSrubowanego kryterium.

Co do biezacej polityki monetarnej — umocnienie zlotego/stabilizacja otwiera pole do
dalszych (prawdopodobnie jednak skromniejszych niz to sie wydawato jeszcze miesigc temu)
obnizek stép procentowych. Naszym zdaniem za wczesnie jeszcze, aby wizja wchodzenia do
strefy euro zablokowata dalsze poluzowanie, a RPP catkowicie zignorowata gwattowne
pogorszenie koniunktury.

USA: Dalsze spadki produkcji przemystowej i aktywnosci w sekt. budowlanym

Produkcja przemystowa obnizyta sie 0 1,8% m/m (konsensus -1,5% m/m) wobec -2,4%
m/m po rewizji w grudniu. W ujeciu rocznym produkcja przemystu uplasowata sie 0 10%
nizej (w przypadku przetwdrstwa przemystowego nawet 13% nizej niz rok wczesniej).

Spadki produkcji przemystowej wiedzione byly przede wszystkim przez przemyst
samochodowy, gdzie odnotowano 23% miesieczny spadek. Kategoriami, ktéra zdotata
odnotowa¢ miesieczny wzrost byto zaopatrywanie w media (utilities) oraz niektore gatezie
przemystu produkujacego dobra nietrwate (gtdwnie zywnosSc). Przekrdj produkcji sugeruje,
ze amerykanskie przedsiebiorstwa (a takze konsumenci) zgtaszajg popyt gtownie na
rzeczywicie niezbedne dobra i ustugi. Z kolei dalszy spadek wykorzystania mocy
wytworczych (okoto 9 pp. w ujeciu rocznym) to sygnat kontynuacji spadkéw zatrudnienia w
sektorze przemystowym. Wskazniki koniunktury nie dajg na razie sygnatdw stabilizacji
sektora przemystowego — mozna jednak moéwi¢ o zmniejszeniu dynamiki spadkow. Taka
sytuacja utrzyma sie prawdopodobnie w kolejnych miesigcach — biorac jednak pod uwage
dotychczasowg skale spadkéw wolumenu produkcji (zbliza sie ona do recesji z lat 50-tych),
do osiggniecia dna aktywnosci nie pozostato juz wiele. Scenariuszem na drugg potowe roku
pozostaje stabilizacja sektora przemystowego, z mozliwoscig chwilowych impulséw
ozywienia.

Scenariusz ten moze by¢ wsparty takze poprzez sektor budowlany. Wczoraj odnotowano
dalsze spadki w budowy sprzedazy nowych domdéw oraz pozwolen budowlanych
(odpowiednio do 466 tys. SAAR oraz 521 tys. SAAR; obydwa odczyty znacznie ponizej
oczekiwan). Znaczna dynamika spadkéw notowana na rynku pierwotnym (new home sales),
w potaczeniu z pierwszymi symptomami ozywienia na rynku wtornym (existing home sales)
zmniejsza nawis podazowy na rynku domow i jednoczesnie przybliza moment odbicia
produkcji budowlanej (co z uwagi na wielko$¢ sektora budowlanego w USA moze
doprowadzi¢ takze do odbicia wielu sekcji przetwdrstwa przemystowego). Scenariusz
stabilizacji aktywnosci na rynku doméw w drugiej potowie roku wspierajg takze instrumenty
finansowe, ktdre majg zosta¢ uzyte w ramach realizacji pakietu stabilizacyjnego
(dofinansowanie odsetek od kredytow hipotecznych w kwocie okoto 50 mid USD a takze
kolejne operacje zwigzane z wykupem sekurytyzowanych kredytéw, docelowo w zawrotnej
kwocie 1 bin USD).
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Posiedzenie RPP, 25. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 35%
Obnizka o 25 bps 65%
Obnizka o 50 bps 0%
Obnizka o 75 bps. 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
APR9 3999 43
MAY9 4111 37
JUN9 4220 33

Data: 2009-02-19

Godzina: 9:05:12

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2580 EUR/JPY 117,60 EUR/PLN 4,7380 USD/PLN 3,7660

EUR/PLN USD/PLN

Gwattowne umocnienie ztotego po deklaracji o wejsciu Polski do strefy euro i interwencyjnej
wymianie euro przez BGK na rynku. Kurs EURPLN spadf z poziomu 4,91 do 4,77 wczoraj
wieczorem. Dzis jeszcze mocniejsze otwarcie. Ztoty w okolicach 4,73 i nadal sie umacnia.

Sadzimy, Ze obecna korekta moze okazac sie dosc gteboka.

Kolejna sesja z mocnym dolarem. Potencjat odbicia euro jest ciggle ograniczony przez
spadkowy trend na gietdach. Sesja azjatycka spokojna. Gtowne waluty w waskim range’u.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Poziom wsparcia 1,2530/1,2500 obronit sie , jesli jednak korekta
zostanie powstrzymana ponizej 1,2605/45 to mozna spodziewac 1,2530 1,2710

sie kolejnej rundy wyprzedazy euro.. 1,2500 1,2645
1,2440 1,2605

Krétkoterminowe prognozy, Zloty
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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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 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 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 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 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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