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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL Po 13 Decyzja RPP - 3,75-4,0% 4,0% 4,25%
USA 16:00 Existing home sales SAAR Styczen - 4,85 min 4,74 min

Makroekonomia

Dzi$ decyzja RPP

Decyzja zostanie ogtoszona prawdopodobnie po 13. Uwazamy, ze niepewnos$¢ co do natury
ostabienia ztotego (cho¢ wiekszo$¢ cztonkdw RPP nie wigze tego z obnizkami stop
procentowych, to jednak Rada ma do$¢ wyrazne trudnosci z ustaleniem przyczyn ostatnich
wydarzen na rynku FX) znacznie zaweza pole dziatania RPP w biezacym miesigcu.

Cze$¢ cztonkdw RPP Rady juz otwarcie wskazuje na ryzyko przerwania procesu dezinflacji i
nadmiernie ekspansywna polityke monetarna (powotujac sie przy tym na skokowy wzrost
indeksu MCI). W rzeczy samej gwattowne ostabienie ztotego odcisnie swoje pietno na
najblizszych odczytach inflacji (wzrosng przede wszystkim ceny paliw, w mniejszym stopniu
za$ stabszy zioty dotknie popytowa cze$¢ koszyka). Nie oczekujemy jednak, aby
zahamowany zostat spadek inflacji bazowej po wylaczeniu energii i cen zywnosci.

Bardzo niekorzystnie ksztattujace sie perspektywy polskiej gospodarki (na scenariusz
dalszego spadku dynamiki PKB z pewnoscig wskazywac bedzie réwniez nowa projekcja NBP)
utwierdza¢c mogg z kolei gofebie skrzydto RPP w przekonaniu o koniecznosci dalszego
ztagodzenia polityki monetarnej. Wydaje sie réwniez, ze dalsze obnizanie stop
procentowych, ze wzgledu na powigzanie kredytdbw gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw ze zmienng stopg Wibor przynieS¢ moze szybkie zmniejszenie kosztow
obstugi kredytdw. Nie trzeba chyba dodawac, ze kredytobiorcy bardzo oczekujg takiego
wsparcia i Ze mogtoby to przyczyni¢ sie tez do umocnienia konsumpcji, ktdrej obecnie
przypisuje sie kluczowa role w podtrzymywaniu dynamiki PKB.

Oczekujemy, ze ostatnie umocnienie ztotego w potaczeniu z coraz gorszymi danymi makro
oraz przebiegiem nowej projekcji inflacyjnej moga nadal sktoni¢ RPP do obnizki stop w skali
25-50pb. Niewykluczone takze, ze RPP zdecyduje sie przy tym na wiekszg obnizke stopy
depozytowej a takze obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej. Nalezy jednak podkreslic, ze
sytuacja jest bardzo dynamiczna i zmiany kursu ztotego w okresie bezposrednio
poprzedzajacym decyzje bedg miaty na nig duzy wplyw.
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Dalszy spadek dynamiki sprzedazy detalicznej

Kolejna z serii negatywnych danych dla polskiej gospodarki. Roczna dynamika sprzedazy
detalicznej spadfa w styczniu z 6,6% do 1,3%. W ujeciu miesiecznym zanotowano az 22%
spadek sprzedazy detalicznej. Na nizszym odczycie zawazyta rdznica w liczbie dni roboczych,
gwattowny spadek sprzedazy samochodow (27,6% r/r) oraz spadek (w cenach biezacych)
paliw. Dane styczniowe potwierdzity rowniez spadkowy trend na dynamikach sprzedazy w
szeregu dobr trwatych (spadek dynamiki sprzedazy mebli, RTV i AGD z 9,1 do 3,6% r/r) i
wspomniany juz spadek sprzedazy samochodoéw.

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej
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Naszym zdaniem proces ten $wiadczy o bardzo powaznym spadku optymizmu konsumentéw
(opublikowane réwnolegle badanie koniunktury konsumenckiej konstatacje te potwierdza) i
wskazuje na dalsze obnizanie wskaznika sprzedazy detalicznej w kolejnych miesigcach
(bardzo prawdopodobne, ze juz w lutym sprzedaz detaliczna zanotowata ujemng dynamike).
Dzisiejsze dane to réwniez zty prognostyk dla konsumpcji indywidualnej. Wydaje sie, ze
tempo pogorszenia popytu konsumpcyjnego bedzie znacznie wieksze niz historycznie
mogliémy w polskiej gospodarce obserwowa¢, a dynamika konsumpcji prywatnej (nawet w
optymistycznym scenariuszu) nie przekroczy 2% r/r.

Dane nie miaty wiekszego wplywu na rynek stopy procentowej oraz FX, jako ze inwestorzy
oczekuja na decyzje RPP (co do samej decyzji por. fragment powyzej pt. Dzi$ decyzja RPP).

Niemcy: Spadek indeksu Ifo

Indeks Ifo odnotowat w lutym spadek z 83,0 pkt. do 82,6 pkt.; odczyt okazat sie tym samym
nieco gorszy od konsensusu. Zwigkszyta sie skladowa opisujgca oczekiwania, natomiast
indeks opisujacy sytuacje biezacq odnotowat dalszy spadek.

Wyznaczanie punktéw zwrotnych cyklu koniunkturalnego to przede wszystkim zadanie
sktadowej indeksu Ifo opisujacej oczekiwania. W ujeciu historycznym komponent ten
przewidywat zakonczenie recesji z 5-6 miesiecznym wyprzedzeniem. Cho¢ w obecnym
momencie mamy juz do czynienia z drugim z rzedu wzrostem indeksu oczekiwan, mniej
zmienna (i takze generujaca mniej fatszywych sygnatdéw) 6-miesieczna $rednia wcigz spada.
Co wiecej, obecny kryzys gospodarczy istotnie rdzni sie od wczesniejszych reces;ji
wykorzystanych do testowania mocy predykcyjnej wskaznika Ifo. Nie mozna wykluczy¢, ze
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intensyfikacja kryzysu w krajach CEE (w tym gtéwnie problemy z wyptacalnoscia) przyczyni
sie do pogiebienia kryzysu finansowego w krajach zachodniej Europy (jak na razie
najwieksza ekspozycje kredytowg na kraje CEE ma Austria i Szwajcaria). Taka sytuacja
poskutkuje kolejnym spadkiem wskaznikéw koniunktury.

Pogarszajace sie perspektywy dla tempa wzrostu PKB w strefie euro oraz mozliwos¢
wystgpienia powaznych probleméw z dostepem do finansowania oraz wyptacalnoscig
instytucji finansowych skionia ECB do dalszych obnizek stép procentowych. Pierwszej
mozemy sie spodziewa¢ juz na marcowym posiedzeniu; niewykluczone jednak, ze w
kolejnych ruchach ECB bedzie sie powoli przesuwat w kierunku quantitative easing, czego
pierwszym przejawem bedzie spadek stopy refinansowej do 1% lub ponizej na wiosne.

USA: Optymizm konsumentow na historycznych minimach

Indeks zaufania konsumentow przygotowywany przez Conference Board obnizyt sie w lutym
do nowego minimum wszechczasow osiggajac 25 pkt. (znacznie ponizej oczekiwan
rynkowych). Indeks opisujacy sytuacje biezacgq spadt do 21,2 pkt. z 29,7 pkt. przed
miesigcem, natomiast indeks oczekiwan zanurkowat z 42,5 pkt. do 27,5 pkt. w lutym.

Spadek indeksu to przede wszystkim wynik pogarszajacej sie sytuacji na rynku pracy, ktéra
w lutym zostata oceniona znacznie gorzej niz w styczniu. Zawazyta ona zar6éwno na
szacunkach sytuacji biezacej, jak rowniez przysziej, generowanej przez oczekiwania nizszych
dochoddw z uwagi na zwiekszajacg sie stope bezrobocia oraz destrukcje kolejnych miejsc
pracy. Nie bez znaczenia pozostat prawdopodobnie fakt zmniejszajacego sie majatku
Amerykanow — wczorajszy raport Case-Shiller pokazat, ze ceny doméw w ujeciu rocznym
obnizyty sie w grudniu o 18,6%. Co ciekawe, w lutym odnotowano wzrost oczekiwan
inflacyjnych — cho¢ moze by¢ to sygnat jednorazowy, wyzsze oczekiwane tempo wzrostu cen
jest pewnego rodzaju panaceum na niski poziom obecnej konsumpgji (przyszta konsumpcja
staje sie poprzez obnizenie realnej stopy procentowej drozsza w pordwnaniu z konsumpcjg
biezacg), choc trzeba przyznac, ze obecng tendencja jest raczej wzrost stopy oszczednosci.

Nizszy optymizm konsumentéw to sygnat obnizajacej sie konsumpgji indywidualnej (nie
poruszamy sie juz w dziedzinie tempa wzrostu, lecz raczej samych pozioméw). Koniecznos¢
splaty wczesniejszego zadtuzenia pocigga za sobg z kolei wzrost stopy oszczednosci.
Zwiekszenie stopy oszczednosci jest obecnie koniecznoscig (takze z uwagi na brak
finansowania kredytowego) co sprawia, ze konsumpcja staje sie wielkoscig rezydualng, a nie
zwyklg zmienna decyzyjna. W warunkach obnizajacego sie dochodu rozporzadzalnego (cho¢
pewnym ratunkiem moze by¢ pakiet fiskalny, prawdopodobnie tak jak w wiekszosci
przejéciowych bodzcow, zostanie on gtdwniej mierze zaoszczedzony) implikuje to dalsze
zmniejszenie konsumpcji — by¢ moze nawet o 2,5% w 2009 roku.
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Posiedzenie RPP, 25. lutego
. Prawdopodobienstwo decyzji
e (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 4074 -25
MAY9 4210 -26
JUN9 4343 -28
Data: 2009-02-24
Godzina: 11:14:40
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,2820 EUR/JPY 124,50 EUR/PLN 4,5900 USD/PLN 3,5800
EUR/PLN USD/PLN
4,7715 3,7823 W warunkach osfabienia dolara podczas sesji amerykariskiej zfoty silnie odrabiat wczoraj

straty z poprzednich sesji osiagajac w pdznych godzinach nocnych poziom 3,57. Po
niewielkiej korekcie ruch w dot byt kontynuowany takze podczas godzin porannych;
chwilowo ztoty umocnit sie nawet do w okolice 3,54. Mozliwosc niewielkiego ciecia stop
procentowych przez RPP (decyzja po godzinie 13:00) sprzyjac dzis moze umocnieniu
krajowej waluty takze w pozniejszych godzinach handlu.

Podczas wczorajszego dnia widoczne byty znaczne spadki kursu jena. Waluta ta powoli traci
status safe-haven w obliczu szybko pogarszajacej sie aktywnosci gospodarczej (mozliwosc
POWLOrki scenariusza stagflacyjnego z lat 90-tych; znaczne obnizenia wplywow z eksportu)
oraz problemdw natury politycznej. Euro umocnito sie znacznie podczas sesji amerykariskiej
wzgledem dolara (takze z powodu minimum osiggnietego przez optymizm konsumentow
oraz niejako wbrew komentarzom B. Bernanke o zakoriczeniu recesji w USA w 2009 roku) a
pozZniej utrzymato sie w okolicach 1,285. Dzisiejsze lepsze dane o sprzedazy domow na
rynku witornym w USA moga by<¢ sygnatem do kupowania dolara.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kolejna runda wyprzedazy

dolara oraz jena (pogorszenie

oczekiwan wzg. gosp.), prawdopodobny test pozioméw oporu 1,2790 1,2990
1,2890/1,2950 (silny poziom oporu ok. 1,3045). 1,2750  1,2950
1,2690 1,2890
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Wraz z silnym ostabieniem jena oraz dolara EUR/PLN moze

testowac poziomy wsparcia 4,5630/4,5340 (kolejnym celem jest
4,50).. Silny poziom oporu ok. 4,66/67.

4,5630  4,7010
4,5340  4,6600
4,5000  4,6270

Hourly QEURPLN=D2

11:00 PM 09-Feb-09 - 6:00 AM 26-Feb-09 (WAR)

BarOHLC, QEURPLN=D2, Last Quote
9:00 AM 25-Feb-09, 4.595, 4.598, 4.565, 4.581
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Zrddo: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC 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 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 INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM 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 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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