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

14:00 | (HUN) Decyzja MNB; poprzednio 9,50%
Z uwagi na zachowanie kursu walutowego, utrzymanie niezbednej premii za ryzyko implikuje brak zmian w polityce
pieniezney.

WTOREK 24.02
10:00 | (POL) Sprzedaz detaliczna [styczen]; prognoza BRE 1,9% r/r, konsensus 0,7% r/r, poprzednio 6,6 r/r
Dalsze pogorszenie wskaZnikow koniunktury. Sezonowy spadek aktywnosci na rynku nowych samochodow wsparty kfopotami
catej gatezi przemystu.
10:00 | (POL) Stopa bezrobocia [styczen]; konsensus 10,5%, poprzednio 9,5%
W ciggu miesiagca 160 tys. osob stracifo prace. Szybki wzrost stopy bezrobocia w kolejnych miesigcach — osiggniecie 13,5%
pod koniec roku jest moZiiwe.
10:00 | (GER) Indeks IFO [luty]; konsensus 82,9 pkt., poprzednio 83,0 pkt.
Mocniejszy od oczekiwar spadek indeksow PMI flash z duzym prawdopodobieristwem implikuje podobne zachowanie IFO
oraz ESL.
15:00 | (USA) Case-Shiller Index [grudzien]; konsensus -18,3 pkt., poprzednio -18,2 pkt.
16:00 | (USA) Zaufanie kons. CBoard [luty]; konsensus 26,9 pkt., poprzednio 37,7 pkt.
Odczyt na poziomie konsensusu oznaczatby historyczne minimum — dalsze miesigce powinny byc juz tylko lepsze...

SRODA 25.02

Po 13 | (POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 4,0%, konsensus 4,0%, poprzednio 4,25%

Ocenimy, Ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest niewielka obnizka stop o 25pb. Wydaje sie, Ze RPP, nie do
korica pewna mechanizmow ostatniego ostabienia kursu, nie chciataby zrobic przypadkowo niedzwiedziej przystugi rynkowi,
16:00 USA) Existing home sales [styczen]; konsensus 4,85 min, poprzednio 4,74 min

CZWARTEK 26.02

11:00 | (EMU) Koniunktura ESI [luty]; konsensus 69,5 pkt., poprzednio 68,9 pkt.

14:30 | (USA) Zamoéwienia na dobra trwate [styczen]; konsensus -2,3% m/m, poprzednio -2,3% m/m

Skala spadkow podobna do ubiegtego miesiaca — brak oznak stabilizacji popytu inwestycyjnego i silnie zmiennego
komponentu popytu na trwafte dobra konsumpcyjne.

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 20.02]; poprzednio 627 tys.

14:30 USA) New homes sales [styczen]; konsensus 329 tys. SAAR, poprzednio 331 tys. SAAR

PIATEK 27.01

10:00 | (EMU) HICP fiash [luty]; konsensus 1,1% r/r, poprzednio 1,6% r/r

14:30 | (USA) PKB, preliminary [IV kw.]; konsensus -5,4% SAAR, -3,8% SAAR (a)

15:45 | (USA) Chicago PMI [luty]; konsensus 34,0 pkt., poprzednio 33,3 pkt.

Kolejny z regionainych indeksow koniunktury, ktory moze potwierdzic spadek ISM dla cafej gospodarki (po spadkach
indeksow NY Fed i Philly Fed spadek aktywnosci w ujeciu ogdinogospodarczym jest niemal pewny, co potwierdza
Jjednorazowy charakter wzrostow z poczgtku roku).

16:00 | (USA) Zaufanie kons. UMich [luty]; konsensus 56,0 pkt., poprzednio 56,2 pkt.
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Makroekonomia
USA: Inflacja CPI zgodnie z oczekiwaniami

Inflacja CPI w USA wzrosta w styczniu 0 0,3% m/m (zgodnie z konsensusem rynkowym) po
0,8% spadku odnotowanym przed miesigcem. Inflacja bazowa wzrosta o 0,2% m/m (nieco
powyzej oczekiwan rynkowych) osiggajac roczne tempo wzrostu réwne 1,7%.

Zadna kategoria nie odnotowata tym razem spadku w ujeciu miesiecznym. Presje na wzrost
cen wywofaty gtéwnie paliwa w kategorii transport, ktéra podrozata o 1,3% m/m; wcigz
jednak w ujeciu rocznym ceny tej kategorii utrzymuja sie znacznie ponizej odnotowanych w
roku biegtym. Wsrdd kategorii o umiarkowanym tempie wzrostu (0,3-0,4% m/m) znalazta
sie odziez, ustugi medyczne, edukacja oraz kategoria inne; brak zmian cen odnotowano
jedynie w kategorii uzytkowanie mieszkania oraz rekreacja.

Inflacja bazowa znajduje sie obecnie w niemal doktadnie w granicach comfort zone Fed.
Utrzymanie podobnego tempa wzrostu inflacji bazowej w ciagu najblizszych miesiecy nie
wydaje sie jednak mozliwe z uwagi na trwajace zatamanie gospodarcze i znaczne
zmniejszenie zdolnosci przedsiebiorstw do ksztattowania cen. Do czasu dostosowania
produkcji do nizszego poziomu aktywnosci gospodarczej i obnizenia poziomu zapaséw rynek
pozostanie rynkiem konsumenta. Oczekujemy, ze symptomy stabilizacji gospodarki
amerykanskiej moga wystapic juz w drugiej potowie roku, wraz z uspokojeniem sytuacji na
rynku doméw oraz czeSciowym usunieciem zaburzen w funkcjonowaniu rynkéw finansowych
(w tym gtéwnie dostepu do kredytéw hipotecznych, konsumpcyjnych i inwestycyjnych). Z
tego powodu grozba deflacji nie wydaje sie az tak realna (prawdopodobienstwo ujemnego
tempa wzrostu cen zmalato takze w ocenie wiekszosci cztonkéw FOMC). Nie mozna jednak
wykluczyé, ze rynek powrdci do wyceny scenariusza deflacyjnego jeszcze w ciggu
najblizszych tygodni, zwiaszcza jesli potwierdzg sie sygnaty z regionalnych indeksow
aktywnosci gospodarczej, ze umocnienie koniunktury w styczniu byto tylko tymczasowe.

Posiedzenie RPP, 25. lutego

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (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 4220 29
MAY9 4347 34
JUN9 4462 36

Data: 2009-02-23

Godzina: 9:07:03

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 23 LUTEGO 2009

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2920 EUR/JPY 120,15 EUR/PLN 4,7100 USD/PLN 3,6455

EUR/PLN USD/PLN
4,7715 | 3,7823 Europejska waluta zyskuje na pogtoskach o tymczasowej nacjonalizacii amerykariskich

bankow, w tym Citigroup. Euro wspieraja rowniez deklaracje szefow G20 apelujacych do IMF
o0 pomoc dla krajow wschodniej europy, co powinno zmniejszy¢ ryzyko dla sektora
bankowego strefy euro. Od pigtku kurs EURUSD wzrdst z 1,258 do 1,2918.

Podwyzszona zmiennosc¢ na polskiej walucie w piatek. Spadki na sSwiatowych indeksach
spowodowaty znaczne ostabienie waluty na poczatku sesjl. Wtedy to EURPLN zblizyt sie do
poziomu 4,81. Przez kolejnq czesc sesji trwato burzliwe, ale umacnianie, polskiej waluty
(pewien wptyw mialy tez wzrosty na GPW). Dzis znacznie mocni€jsze otwarcie w slad za
Swiatowymi indeksami, deklaraciami o przyjeciu euro w Polsce i pomocy IMF dla krajow
europy wschodniej oraz znacznym umocnieniem euro wzgledem dolara.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silne odbicie euro, przetamanie linii kanatu sugeruje test

poziomdw oporu 1,2960/80 a nastepnie 1,3045. 1,2880 1,3090
1,2830 1,3045

1,2790 1,2980

Hourly QEUR=D2 4:00 AM 16-Jan-09 - 3:00 AM 25-Feb-09 (WAR)

Price
in8, QEUR=D2, Last Quote(Last)
D 23-Feb-09, 1.296
)
l \ -1.32
EMA, QEUR: Last Quote(Last), 100
9:00 23&'{ 2716

@

S

=)
w

] f [ ﬂ f\ 1.3045
S P ST x A b 13
Ty S VA ;
| o AL e 128
t PR VA W N AR BTN A'] LS
W g I wqw ww 5 e 128
W W * 2
U\f -1.26
1.25
1.24
1234
i9 20 21 22 23 25 27 28 29 3 02 03 04 05 06 09 0 i1 {2 {3 16 17 {8 19 20 23 24 25
January 2009 | February 2009

Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Ostabienie dolara sprzyja ztotemu, kontynuacja trendu oznacza
test pozioméw wsparcia 4,65/64 a nastepnie 4,6150/4,60 _%4//15  4,8850
EUR/PLN. Mozliwe stoplosy na dtugich pozycjach w euro (ponizej 4,7330 4,8500
4,64 oraz 4,60). Silny poziom oporu ok. 4,77. 4,7160 4,8340
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Hourly QEURPLN=D2

12:00 PM 04-Feb-09 - 8:00 AM 24-Feb-09 (WAR)

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 23-Feb-09, 4.6825

Price
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Zrodio: Reuters

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,48
2Y 4,87
3Y 4,97
4 5,04
5Y 5,09
6Y 5,13
7Y 5,16
8Y 5,19
9y 5,22
10Y 5,25
depo BID
ON 2,80
1M 4,26
3M 452
FRA BID
1x2 4,28
1x4 4,40
3x6 4,25
6x9 4,25
9x12 4,45
UWAGA!
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY 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 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 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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