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Daily Letter

STRON. 4 czwartek, 26 lutego 2009
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Koniunktura ESI Luty 69,5 pkt. 68,9 pkt.
USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m Styczen -2,3% -2,3%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 20.02 - 627 tys.
USA 14:30 New home sales SAAR Styczen 329 tys. 331 tys.
Makroekonomia

RPP obniza stopy o 25pb

Zgodnie z oczekiwaniami RPP obnizyla stopy procentowe o 25pb. Stopa bazowa znajduje sie
obecnie na poziomie 4,0%. Naszym zdaniem zasadniczym powodem tej powsciagliwej
decyzji byto prawdopodobnie ostabienie ztotego.

W komunikacie po posiedzeniu (tres¢ komunikatu oceniamy jako b. tagodng) RPP
wskazatla na rozlewajace sie na kolejne sektory spowolnienie gospodarcze oraz
zaostrzenie warunkow kredytowania i pogorszenie nastrojow gospodarczych.
Zdaniem RPP informacje z rynku pracy potwierdzajg wzrost bezrobocia i obnizanie dynamiki
wynagrodzen, co oddziatywa¢ bedzie w kierunku obnizenia presji inflacyjnej. Diagnoza ta
potwierdzona zostata przez wyniki najnowszej projekgcji inflacyjnej NBP. Centralna $ciezka
projekcji inflacyjnej wskazuje na spadek inflacji do poziomu 3,2% w 2009 roku,
1,9% w 2010 roku i 0,9% w 2011 roku. Wzrost PKB spadnie do ponizej 1,1% w
roku biezacym. W roku 2010 i 2011 wyniesie odpowiednio 2,2% i 3,7%.

RPP duzo uwagi po$wiecita ostabieniu zlotego. W nawigzaniu do wczesniejszych
skoordynowanych interwencji stownych bankéw regionu w komunikacie pojawit sie fragment
0 mozliwym stosowaniu instrumentéw bezposrednio wplywajacych na kurs. Zdaniem Rady
Ztoty jest obecnie niedowarto$ciowany. Rada podkreslita co prawda proinflacyjny
wplyw slabszego zlotego, jednak ten sam czynnik zdaniem Rady bedzie
oddzialywal w strone obnizania popytu wewnetrznego i zmniejszenia presji
popytowej na wzrost cen. Rada wskazata na mozliwos¢ przejéciowego wzrostu inflacji w
najblizszych miesigcach ze wzgledu na podwyzki cen kontrolowanych (co zresztg zgodne jest
réwniez z naszymi szacunkami), jednak w $rednim okresie uznata nadal za dominujace
prawdopodobienstwo dalszego spadku inflacji.

Naszym zdaniem RPP, wbrew opinii niektdrych uczestnikow rynku, zamierza kontynuowaé
proces poluzowania monetarnego (bedg to zaréwno obnizki stopy bazowej, jak i obnizki
stopy rezerwy obowigzkowej i stopy depozytowej do 0%), na co wskazuje chocby ustep z
komunikatu rozpoczynajacy sie od ,tagodzenie polityki pienieznej powinno sprzyjac
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powrotowi gospodarki na $ciezke potencjalnego tempa wzrostu...”. Co do marcowej decyzji,
wydaje nam sie, ze duzy wptyw, podobne jak w lutym, beda miaty biezace wydarzenia na
EURPLN. Sytuacje moze komplikowaé réwniez znaczny wzrost biezacej inflacji (szacujemy,
ze w lutym roczny wskaznik inflacji mégt przekroczy¢ 3,5-3,7%). Ze wzgledu na bardzo
szybko pogarszajace sie perspektywy dla wzrostu gospodarczego oraz diagnoze
spadku inflacji w srednim okresie nie mozemy wykluczy¢, ze RPP zdecyduje sie
na nieznaczna obnizke stép juz na posiedzeniu marcowym. Podkreslamy jednak,
ze sytuacja bedzie bardzo dynamiczna, a ztoty pozostanie w centrum uwagi RPP.

Posiedzenie RPP, 25. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
APR9 4464 27
MAY9 4560 16
JUN9 4663 4

Data: 2009-02-26

Godzina: 9:05:47

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2695 EUR/IPY 124,20 EUR/PLN 4,7100 USD/PLN 3,7100

EUR/PLN USD/PLN

Zioty stabszy po decyzji RPP i spadkach na gietdach. Od wczorajszego zamkniecia zioty
osfabit sie z poziomu 4,68 do 4,73 wobec euro. Wydaje sie, ze duzy wplyw mogly miec¢
rowniez takie wydarzenia jak obnizenie ratingu dla Ukrainy, czy wreszcie seria artykutow o
szybkim wzroscie deficytu budzetowego w Polsce. Plynnosc rynku FX jest ciggle bardzo
ograniczona moZiliwe sq wiec kolejne abstrakcyjne poziomy EURPLN.

Dolar umacniat sie wczoraj wobec euro i jena (ju? trzeci dzier z rzedu) mimo znacznie
gorszych danych z wtdrnego rynku domow. Na stabosci euro zawazyly gfdwnie problemy z
finansowaniem dtugu przez ,,stabszych” cztonkow strefy euro (Grecja, Wiochy) a takze nowe
kraje cztonkowskie UE. Dzis publikacie koniunktury dla strefy eruo (oczekiwane spadki) oraz
kolejnej porcji danych dla USA (zamowienia na dobra trwate, nowo-zarejestrowani
bezrobotni | sprzedaZz nowych domow). Wszelkie stabe dane majace wptywac na gospodarke
sSwiatowg beda poprzez awersje do ryzyka pozytywne dla dolara.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Zmiana nastrojow i euro znalazto sie w odwrocie.. Prawdopodobna

konsolidacja w paémie 1,2680-1,2750.. Ponizej 1,2680 mozliwe 12690  1,2870
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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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