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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 HICP flashr/r Luty - 1,1% r/r 1,6% r/r
USA 14:30 PKB, 2 szacunek SAAR IV kw. - -5,4% -3,8%
USA 15:45 Chicago PMI Luty - 34,0 pkt. 33,3 pkt.
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw UMich Luty - 56,0 pkt. 56,2 pkt.
Makroekonomia

USA: Spadki na rynku nieruchomosci, dalszy spadek nowych zamowien

Po $rodowych spadkach aktywnosci na rynku wtornym (spadek existing home sales do 4,49
min w ujeciu annualizowanym, znacznie ponizej oczekiwan), wczorajszy dzien przynidst
jeszcze gtebszg korekte na rynku sprzedazy nowych doméw: spadta ona w styczniu do 309
tys. wobec 344 tys. odnotowanym w grudniu (spadek SAAR wynidst az 10,2%).

Spadek popytu na rynku nieruchomosci jest coraz wyrazniejszy; niewielki wzrost aktywnosci
na rynku wtérnym pod koniec 2008 roku nie okazat sie sygnatem odwrdcenia tendencji
spadkowej. Najnowsze dane pokazujg, ze nadpodaz domdw (zaréwno na rynku pierwotnym,
jak i wtérnym) wzbita sie po raz kolejny na cykliczne maksima. Nie pozostaje to bez wptywu
na ceny doméw (a te spadajq $rednio w tempie 18% w ujeciu rocznym) i teoretycznie
powinno prowadzi¢ do szybszego powrotu rynku do réwnowagi. Potaczenie spadkéw
dochodu rozporzadzalnego z problemami z uzyskaniem kredytu nie pozwala jednak na
odbudowanie popytu (takze spekulacyjnego, ktéry w normalnym warunkach stanowitby
istotng przestanke do wzrostu aktywnosci na rynku, zwitaszcza po biezacych cenach).
Problemem jest réwniez wspomniana juz ciagta nadpodaz domdéw na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Sytuacja byé moze poprawi sie wraz z wprowadzeniem w Zzycie nowych
rozwigzan fiskalnych (zwigzanych bezposrednio z pomocq dla kredytobiorcéw oraz
rozwigzaniem problemdéw rynku hurtowego kredytéw). Samoistny powrdt rynku doméw do
réwnowagi bytby znacznie wydtuzony - zwlaszcza w obliczu ciagle rosnacej stopy
bezrobocia, historycznie silnie ujemnie skorelowanej z aktywnoscia na rynku
mieszkaniowym.

Spadajaca aktywnos$¢ na rynku nieruchomosci idzie w parze z gwattownym obnizeniem
zamowien na dobra trwate. W styczniu odnotowano spadek o 5,2% m/m a grudniowy odczyt
zostat zrewidowany w dét do -4,6% m/m. Cho¢ w styczniu gtdwna przyczyng obnizenia
zamowien byly dobra transportowe (-13,5% m/m) trend spadkowy catego wskaznika jest
coraz wyrazniejszy. Poziom zaméwien plasuje sie obecnie blisko pozioméw osiggnietych
podczas recesji z 2001 roku. Bardzo negatywne miesieczne momentum sugeruje jednak, ze
to jeszcze nie koniec spadkdw a rynek dobr inwestycyjnych i trwatych znajduje sie daleko od
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réwnowagi.

Pozytywnych sygnatéw mozna szuka¢ obecnie jedynie na poziomie strategii poszczegdinych
firm notowanych na gieldzie. W ostatnim tygodniu cze$¢ firm wskazata, ze zamiast
ogranicza¢ zatrudnienie decyduje sie raczej na zamrozenie ptac  Taka strategia
prawdopodobnie zapobiec moze dalszemu pogorszeniu sentymentu konsumentow i umozliwi
szybsze znalezienie nowego stanu réwnowagi. Zauwazmy jednak, ze liczba nowych
bezrobotnych caly czas ro$nie w bardzo szybkim tempie — w ciggu ostatnich 4 tyg. przybyto
$rednio 639 tys. nowych bezrobotnych.

Posiedzenie RPP, 25. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug 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 4626 -16
MAY9 4739 -26
JUN9 4855 -40

Data: 2009-02-27

Godzina: 9:05:48
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2725 EUR/JPY 124,45 EUR/PLN 4,7200 USD/PLN 3,7090

EUR/PLN USD/PLN

Od kilku zfoty podaza krok w krok za gfdwnymi indeksami gietdowymi i tak jak one nie moze

obrac sobie zdecydowanego kierunku. Po stabszym otwarciu EURPLN zblizyt sie do poziomu
4,68, po czym fluktuowat zgodnie z indeksami gietdowymi. Zamkniecie sesji przyniosto
osfabienie zfotego do poziomow zblizonych do 4,72 wobec euro. Dzis nieco mocniejsze
otwarcie i znow gietdy wyznaczaja kierunek. Poniewaz coraz wiecej czynnikow wskazuje na
mozZliwos¢ gwattownego odbicia gietd z historycznie niskich poziomow (patrz wczorajsza
seria negatywnych dla gospodarki amerykariskiej danych nie zrobita wiekszego wrazenia na
Inwestorach) pozytywnie moze zaskoczyc rowniez ztoty.

EURUSD wymieniany byt wczoraj we wzglednie waskim pasmie 1,2716-77, bez wyraZznego
trendu. Choc¢ dane z gospodarki amerykariskiej okazaty sie znaczne gorsze od oczekiwari,
inwestorzy uwierzyli prawdopodobnie antykryzysowe dziatania administracji. Wieksza
gotowosc podejmowania ryzyka przez inwestorow zawazyta na spadkach jena podczas sesji
europejskiej i amerykariskiej. Podczas sesji azjatyckiej nastapito odbicie japoriskiej waluty,
ograniczone pod koniec sesji przez realizacje zyskow. Dzis wazne dane z USA: kolejiny
szacunek PKB, Chicago PMI oraz indeks zaufania konsumentow U. Michigan. Podobnie jak
wczoraj gorsze odczyty beda prawdopodobnie ograniczac interes kupujacych USD.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny ponowny test pozioméw wsparcia 1,2690/80,

przetamanie otwiera droge na 1,2630/1,2560. Silny poziom oporu 1,2690 1,2870
ok. 1,2800. 1,2630 1,2800

1,2560  1,2750

Hourly QEUR=D2 2:00 PM 13-Feb-09 - 7:00 PM 27-Feb-09 (WAR)
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IRS BID
1Y 4,36
2Y 4,70
3Y 4384
4 4,93
5Y 4,99
6Y 5,02
7Y 5,05
8Y 5,08
9y 5,11
10Y 5,12
depo BID
ON 244
1M 4,00
3M 4,30
FRA BID
1x2 4,10
1x4 4,38
3x6 4,15
6x9 4,20
9x12 4,35
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNE]
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA 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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