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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w przemysle, flash Luty - 35,4 pkt. 34,4 pkt.
EMU 10:00 PMI w ustugach, flash Luty - 42,5 pkt. 42,2 pkt.
USA 14:30 Inflacja CPI m/m Styczen - 0,3% -0,7%

Makroekonomia

Gwaltowne spadki produkcji przemystowej, wzrost cen producentéow

Produkcja przemystowa. W styczniu spadek produkcji okazat sie bardziej gwattowny niz
oczekiwaliSmy, spadfa ona az o 14,9% r/r wobec 4,4% spadku r/r zanotowanego w grudniu.
Po odsezonowaniu spadek produkcji zostat przez GUS oceniony na 12,7% r/riaz o 5,8% w
ujeciu miesiecznym (boimy sie prezentowac tzw. annualizowang wielko$¢ spadku produkcji
:). Spadek produkcji nastapit w 26 z 34 sekcji przemystu. W tym dwucyfrowe spadki
zanotowano w takich sekcjach jak produkcja metali, samochodéw, produkcji chemikaliow i
wyrobdw z gumy. Oceniamy, 2ze 2znaczna cze$¢ tego spadku wigzala sie
bezposrednio z pogorszeniem popytu na zachodzie Europy w tym u najwiekszego
partnera handlowego Polski, czyli w Niemczech (Spadek eksportu w styczniu
prawdopodobnie wyniost grupo ponad 20% r/r). Dane potwierdzaja rowniez
pogtoski o wylaczeniu niektorych linii produkcyjnych i przestojach zwiazanych z
przerwami w dostawie gazu do zaktadow syntezy chemicznej.

21% 7 Roczna dynamika w przetworstwie przemystowym, skorygowana o
wplyw liczby d ni roboczych, po wytaczeniu prod. samochodow.
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Duze spadki produkcji sprzedanej zwiastuja dalsze wyrazne ograniczenie nowych inwestycji
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(nizszy popyt oraz puste ksiegi zamowien sprawiajg, ze rozbudowa aparatu produkcyjnego, a
nawet zastepowanie juz zamortyzowanych urzadzen, nie wydajg sie w tym momencie
konieczne). Duzy spadek produkcji jest takze spdjny z dalszym ograniczaniem zatrudnienia
oraz spadkiem funduszu ptac, ktéry przyczyni sie bezposrednio do ograniczenia tempa wzro-
stu konsumpcji — wbrew powszechnym oczekiwaniom nie bedzie ona wystarczajgcym
wsparciem dla dynamiki PKB. Momentum dla polskiej gospodarki jest obecnie
zdecydowanie negatywne. Oceniamy, Zze kolejne miesiace przyniosa dalsze
rownie glebokie spadki produkcji przemystowej. Roéwnie gwaltowne
dostosowanie po stronie kosztowej przedsiebiorstw jest jednak dobrym
prognostykiem na druga poltowe roku, kiedy to sektor bedzie mogt w wiekszym
stopniu wykorzysta¢ swoja przewage konkurencyjna.

Ceny producentow. Ceny producentow wystrzelity w gére o 1,7% m/m a dynamika roczna
uplasowata sie na poziomie 3,0% (znacznie powyzej konsensusu rynkowego na poziomie
2,3%). Odczyt zostat jednak w wyrazny sposéb zawyzony w gére przez ceny w kategorii
"wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode" - zapowiadane przez do-
stawcéw energii 40% podwyzki cen nosnikéw na 2009 rok zostaty prawdopodobnie bardzo
szybko wprowadzone w zycie (gdyby ceny w tej kategorii odnotowaty "normalny”, okoto 2-
3% miesieczny wzrost, dynamika miesieczna PPI bytaby zblizona do 0,9% a wskaznik roczny
do 2,3%); nie mozna takze wykluczy¢, ze dostawcy znacznie podwyzszyli ceny gazu w
zwigzku z problemami z dostawa tego surowca z Rosji, ktére odnotowano w styczniu. Ceny
w przetworstwie przemystowym wzrosty o 0,3% m/m - poréwnanie z 0,6%
wzrostem odnotowanym w poprzednim roku daje to dos¢ wyrazny obraz
postepujacych procesow dezinfalcyjnych, ktére widoczne sa takze w ocenach
formulowanych przez przedsiebiorcow na ramach badan koniunktury (pomimo
efektu poczatku roku - dogodnego momentu na weryfikacje cennikdéw - raportowany przez
przedsiebiorcdw wzrost cen produktéw finalnych byt okoto 3 razy nizszy w dwéch ubiegtych
latach).

W najblizszych miesigcach oczekujemy stabilizacji cen w zakresie przetwdrstwa
przemystowego (nie wykluczamy takze dalszych spadkéw w ujeciu miesiecznym) przy czym
presje na wzrost catego indeksu cen producentdw moga wywiera¢ ceny surowcow; istotny
moze sie takze okaza¢ efekt bazowy - ceny zostaty podniesione na poczatku roku dosc
wysoko, co zawazy na dynamice rocznej w ciggu najblizszych miesiecy). Nalezy zaznaczyc,
ze w zwiazku ze zmiang metodologii GUS dane nie s3 w petni porownywalne z
tymi z poprzedniego miesiaca.

Woczorajsze dane powinny wesprze¢ gotebie skrzydto w RPP, jednak to ksztattowanie sie
kursu walutowego w najblizszych dniach bedzie czynnikiem kluczowym dla decyzji.
Oceniamy, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest niewielka obnizka stdp o 25pb
(i maksymalnie o 50pb). Wydaje sie, ze RPP, nie do konca pewna mechanizméw ostatniego
ostabienia kursu, nie chciataby zrobi¢ przypadkowo niedzwiedziej przystugi rynkowi. Dane
nie mialy takze znacznego wptywu na rynek stopy. Zanotowano ,niewielkie” ostabienie
ztotego z 4,65 do 4,68 wzgledem euro.
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USA: wzrost cen producentéw, staba kondycja sfery realnej

Ceny producentdw w USA wzrosty w styczniu w ujeciu miesiecznym o 0,8%, po spadku
rownym 1,9% w poprzednim miesigcu; dynamika roczna wyniosta -1,0%. PPI w ujeciu
bazowym uksztattowat sie na poziomie 0,4% m/m oraz 4,2% r/r.

Cho¢ odnotowany wzrost cen producentdw po czesci rozwiewa obawy przed deflacjq
(zresztg coraz mniejsze wsrdd przedstawicieli Fed, zwlaszcza biorac pod uwage ilos¢
pieniadza, ktéra w tym rok trafi do gospodarki), ceny producentéw charakteryzujg sie
sezonowoscig widoczng szczegdlnie na poczatku roku — jest to typowy czas zmiany cennikéw
oraz wliczania nowych kosztéw w ceny produkcji. Z tego powodu miesieczne wzrosty moga
sie nie utrzymaé¢ w kolejnych miesigcach. Podobnych argumentéw dostarcza analiza sfery
realnej. Liczba nowo-zarejestrowanych bezrobotnych utrzymuje sie powyzej 600 tys.
tygodniowo a liczba oséb kontynuujgcych pobieranie zasitku zbliza sie juz do 5 min osdb.
Cho¢ niemal wszystkie indeksy koniunktury pokazaty w styczniu pewne sygnaty stabilizacji,
najnowsze odczyty wskaznikéw regionalnych (Philly Fed w Ilutym) sugeruja raczej
kontynuowanie szybkiej kontrakcji: indeks spadt w lutym do -41,3 pkt. sugerujac
najmocniejszy spadek aktywnosci przetworstwa przemystowego od 1990 roku; w tym
samym czasie indeks opisujacy zatrudnienie odnotowat poziom najnizszy od 1968 roku.

Posiedzenie RPP, 25. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 30%
Obnizka o 25 bps 70%
Obnizka o 50 bps 0%
Obnizka o 75 bps. 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
APR9 4135 -64
MAY9 4261 -65
JUN9 4366 -75

Data: 2009-02-20

Godzina: 9:05:12
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Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN
4,6801

USD/PLN
3,6952

EUR/USD 1,2600 EUR/JPY 118,50 EUR/PLN 4,8000 USD/PLN 3,8095

Weczorajsza sesja przyniosta umocnienie polskiej waluty. Po mocniejszym otwarciu
umocnienie przybrato gwattowniejszy charakter dopiero w godzinach popotudniowych, kiedy
to FURPLN spadt do poziomu 4,64. Koricowka sesji niestety byta dla ztotego mniej
optymistyczna. Spadki indeksow gietdowych w USA i wzrost awersji do ryzyka spowodowaty
osfabienie ztotego do poziomu 4,77 wobec euro. Dzis ztoty powyzej 4,81 na otwarciu. Dalsze
spadki indeksow gietdowych wywieraja dalsza presje na ztotego.

Spadki na gietdach i wyjatkowo zte odczyty danych z USA (Philly Fed) spowodowaty dalsze
osfabienie euro do poziomu 1,2575 wobec dolara. Euro ciggnie do dofu rowniez sytuacja we
wschodniej czesci europy i obawy o stabilnos¢ sektora bankowego. MoZliwa niewielka
korekta wczorajszego ostabienia. Trend na EURUSD jest jednak ciagle spadkowy.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Powrét do trendu spadkowego euro, test pozioméw wsparcia

1,2580/1,2520. Stoplosy mozliwe ponizej 1,2570. 1,2580 11,2730
1,2520 1,2685
1,2440 1,2645

Hourly QEUR=D2
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Gwattowne odbicie od wsparcia 4,64 oraz wysokie otwarcie

EUR/PLN sygnalizujq kolejng runde wyprzedazy PLN (mozliwy test 4,7715 4,8850
poziomdw oporu 4,85 / 4,8850 ..a przy okazji test MinFin-a). 4,7330 4,8500
4,7160 4,8340
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Hourly QEURPLN=D2 12:00 AM 10-Feb-09 - 3:00 PM 20-Feb-09 (WAR)
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. 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,
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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