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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Styczen 1,9% 0,7% 6,6%
POL 10:00 Stopa bezrobocia Styczen 10,5% 10,5% 9,5%
GER 10:00 Indeks IFO Luty - 82,9 pkt. 83,0 pkt.
USA 15:00 Case-Shiller Index Grudzien - -18,3 pkt. -18,2 pkt.
USA 16:00 Zaufanie kons. C. Board Luty - 26,9 pkt. 37,7 pkt.

Makroekonomia

Dzis$ publikacja danych o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia

Dzi$ o godzinie 10:00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej oraz stopie bezrobocia w
styczniu. Oczekujemy, ze sprzedaz detaliczna wzrosta o 1,9% r/r po wzroscie rownym 6,6%
w poprzednim miesigcu. Prognoza wsparta jest dalszym pogorszeniem koniunktury oraz
sezonowym spadkiem aktywnosci na rynku samochoddw. Widocznych spadkéw sprzedazy
detalicznej oczekujemy dopiero w najblizszych miesigcach z uwagi na pogarszajacq sie
sytuacje na rynku pracy i obnizenie dynamiki dochodu rozporzadzalnego gospodarstw
domowych. Juz w styczniu prace stracito prawdopodobnie okoto 160 tys. osdb sprowadzajac
stope rejestrowanego bezrobocia do poziomu 10,5% (wzrost z 9,5% odnotowanych przed
miesigcem).

Ministra Koteckiego zapowiedzi przystapienia do ERM2

Woczoraj z ust petnomocnika rzadu do spraw euro L. Koteckiego ustyszeliSmy ponowne
zapewnienia 0 utrzymaniu ustalonego w IV kw. 2008 roku harmonogramu wchodzenia do
strefy euro. Kotecki wskazat wprawdzie, ze oficjalne negocjacje z ECB, czy KE jeszcze sie nie
tocza, ale rzad planuje ich rozpoczecie jeszcze pod koniec lutego (w negocjacjach tych ze
strony NBP miatby uczestniczy¢ W. Kozinski). Minister Kotecki nie wypowiedziat sie na temat
mozliwosci skrocenia pobytu Polski w ERM2 (zaklada, ze bedzie on trwat 2 lata),
przypomniat, ze kurs parytetowy bedzie ustalony w oparciu o kurs rynkowy oraz tzw. kurs
rownowagi. Wydaje sie, ze nie ma szans, aby kurs parytetowy byt choéby zblizony do
obecnego rynkowego ze wzgledu na olbrzymia przewage konkurencyjna, jaka Polska
uzyskataby po wejsciu do strefy euro nad znajdujacymi sie tam panstwami. Sam moment
wejscia do ERM2 ma by¢ oczywiscie zaskoczeniem dla rynku, Minister wspomniat jednak o
terminie majowym lub czerwcowym.

Wydaje sie, ze rzad mocno licytuje sie z rynkami co do tempa i powodzenia polskiego

uczestnictwa w ERM2 i strefie euro. Caty czas obawiamy sie jednak reakcji rynku (gwattowna
deprecjacja) na ewentualne potkniecia przy realizacji tych wysrubowanych zatozen.
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Skoordynowana interwencja stowna bankow centralnych w obronie walut regionu

Woczoraj doszto do bezprecedensowej akcji bankéw centralnych regionu skierowanej na
ustabilizowanie kursow walut. O godzinie 14.37 banki Czech, Polski i Wegier wydaty
o$wiadczenie, ze porozumiaty sie w sprawie skoordynowanych komentarzy na temat walut.
Réwnoczesnie prezes Narodowego Banku Polskiego Stawomir Skrzypek wydat komunikat:
"W ocenie NBP sytuacja makroekonomiczna Polski nie uzasadnia takiej skali ostabienia kursu
Ztotego". I potwierdzit, ze we wspdtpracy z bankami centralnymi Czech i Wegier NBP jest
gotéw "podjac dziatania w celu unikniecia niekorzystnego oddziatywania wahan kursowych
na gospodarke".

Na razie nie ma wprost mowy o skoordynowanych interwencjach walutowych, cho¢ kwestie
stabilizacji kursu waluty byty widoczne przy decyzji banku Wegier o stopach procentowych. Z
uwagi na znaczne ostabienie forinta Narodowy Bank Wegier (MNB) pozostawit stopy
procentowe na niezmienionym poziomie podczas wczorajszego posiedzenia. Prezes MNB
stwierdzit na konferencji, ze tylko taka opcja byla rozwazana przez decydentéw. Zaznaczyt
dodatkowo, ze cho¢ Wegry potrzebujq nieco stabszej waluty w celu zréwnowazenia
gospodarki, obserwowane obecnie tempo deprecjacji jest nieakceptowane. Choc Sciezka
dezinflacji gospodarki wegierskiej jest wyrazna (nowa projekcja przy obecnym poziomie
kursu zakfada inflacje w 2009 roku na poziomie 3,7% oraz 2,8% w przysztym roku), MNB
bedzie zwlekat z dalszymi obnizkami stép do czasu ustabilizowania sytuacji na rynkach
finansowych, aby zapewni¢ gospodarce niezbedny strumien finansowania zagranicznego.

Skoordynowang akcje bankdw centralnych rynki odebraty pozytywnie (i nam sie wydaje, ze
dziatania takie maja potencjat do stabilizacji ztotego). Caty czas nalezy jednak pamietac, ze
ostabienie ztotego ma réwniez charakter cykliczny. Stad tez spadki na gietdach dos¢ szybko
spowodowaty powrot kursu EURPLN do poziomdw sprzed interwencji stownej bankow.

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 4073 -27
MAY9 4225 -24
JUN9 4350 -23

Data: 2009-02-24

Godzina: 9:05:47
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2730 EUR/JPY 121,30 EUR/PLN 4,6800 USD/PLN 3,6760

EUR/PLN USD/PLN

Doniesienia, Ze Citigroup uniknie catkowitej nacjonalizacji wsparly dolara wzgledem jena (3

miesieczne maksimum) i euro. Wspdina waluta pozostawata pod silng presja wyprzedazy
takze z uwagi na zamieszanie wokot wyplacalnosci Austrii w zwigzku z siing ekspozycja na
kraje CEE. Gorszy indeks IFO dla gospodarki niemieckiej moze stanowic kolejny sygnat do
wyprzedazy euro (10:00), ktory zostanie prawdopodobnie ostabiony przez niskie zaufanie
konsumentow w USA (16:00).

Pierwsza pofowa wczorajszej sesji na EURPLN zdecydowanie naleZata do ztotego. Najpierw
zapowiedzi szybkiego wejscia do ERMZ2 potem skoordynowane komentarze bankow
centralnych regionu umocnity ztotego z poziomu 4,72 wobec euro do 4,58. Stabe otwarcie
gietdy za oceanem bardzo szybko zniwelowato skutki stownych interwencji bankow
centralnych i ztoty ostabit sie do poziomu 4,67 wobec euro. Dzis nieco mocniejsze otwarcie.
Oczekujemy, Ze stabilizacja na gietdach sprzyjac bedzie umocnieniu polskiej waluty.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po osiggnieciu poziomu 1,2990 nastgpita wyprzedaz euro,
konsolidacja ponizej 1,2770/90 oznacza ponowny test poziomdow 1,2690 1,2990

wsparcia 1,2690/1,2660.. 1,2580  1,2850
1,2520 1,2790
Hourly QEUR=D2 12:00 PM 13-Feb-09 - 12:00 AM 25-Feb-09 (WAR)
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Przelamanie 4,6150/4,60 okazato sie nietrwate, jednakze dalsza
likwidacja dtugich pozycji w euro wydaje sie prawdopodobna, 4,6475 4,8145
dzienne zamkniecie ponizej 4,60 oznaczatoby dalsze umocnienie 4,6150 4,7680
zlotego w $rednim terminie (z celem ok. 4,40). 4,5630 4,7200
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Hourly QEURPLN=D2

10:00 AM 12-Feb-09 - 8:00 PM 24-Feb-09 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,44
2Y 4384
3Y 4,92
4 4,99
5Y 5,04
6Y 5,12
7Y 5,11
8Y 5,14
9Y 5,17
10Y 5,15
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!

ASK
4,48
4,88
4,96
5,03
5,08
5,16
5,15
5,18
5,21
5,25

ASK
3,10
4,46
4,72

ASK
4,33
4,45
4,30
4,30
4,50

[ Asset Swap (bps
€ Benchmark

‘WIBOR 3M 1x4

— RS
6 7 8 9 10

Feb 18 09

130
110

08:00
\

0200 08:00 02:00
Feb 19 09 ‘ Feb 20 09 ‘ Feb 23 09 ‘ Feb 24 09

7,317 r 0,25
6,8
6,3
5,8
5,3 1
4,8
43l il g g
ea‘b ea‘b oe‘b oe‘b PSSP 0\@ 0\@
A W N Q Q 5 5 N\ \ D
S @ 2 \QQ qyg NS \qe q:\% RN
Cspread 1Y vs 3M *====W/|BOR 1Y *====W|BOR 3M
561 04
54 - to3
5,2 Lo,2
5 1 L o,1
4,8 v N 0
46 L -0,1
444 L -0.2
421 F-03
44 L-04
38 L s
P P PP PP RO OO DO PO
Q Q Q Q Q Q Q Q N N Q N N <
WP OO OO SRR
D P o \QQ' a® nb‘g ‘\\Q, ° \b‘e f‘l:\% f‘f,b‘) LN NN

Cspread 5Y vs 2Y =====py emm==2Y

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 INTRUMENTOW 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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