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

9:00 (POL) PMI [luty]; prognoza BRE 39,1 pkt., konsensus 39,2 pkt., poprzednio 40,3 pkt.

Dalszy spadek ocen dotyczacych zatrudnienia i biezacej produkcii. MozZliwa stabilizacja (na niskim poziomie) wskaznika
nowych zamowien. W ujeciu rocznym koniunktura mierzona PMI znacznie nizej niz w styczniu.

10:00 | (POL) Prognoza inflacji MinFin [luty]; prognoza BRE 3,6% r/r , konsensus 3,2% r/r, poprzednio 3,2% r/r
Sezonowo nieco wyzszy wzrost Zywnosci. Prawie 10% wzrost cen paliw oraz podwyzki cen energii elektrycznej u niektorych
dostawcow, Inflacjia bazowa na poziomie 2,6% r/r.

10:00 | (POL) PKB [IV kw.]; prognoza BRE 2,9% r/r, konsensus 2,8% r/r, poprzednio 4,8% r/r

Ponad 5% dynamika konsumpcji oraz okoto 3% wzrost inwestydji.

10:00 | (EMU) PMI w przemysle, final [luty]; konsensus 34,8 pkt., poprzednio 35,8 pkt.

14:30 | (USA) Wydatki konsumpcyjne [luty]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio -1,0% m/m

Mozna oczekiwac pierwszych efektow pakietu fiskalnego, choc z uwagi na mate mozliwosci przenoszenia konsumpcji w czasie
efekty ujawnia sie w petni dopiero po faktycznej wypftacie srodkow (w gre wechodzi zatem dopiero II/III kwartat).

16:00 | (USA) ISM w przemysle [luty]; konsensus 34,0 pkt., poprzednio 35,6 pkt.
Mozliwy mocniejszy spadek z uwagi na fatalne odczyty indeksow regionalnych (Philly Fed oraz NY Empire State). Negatywny
wydzwiek publikacii juz w duzej mierze zdyskontowany, choc¢ niewykluczone Ze pociggnie nastroje w dof z uwagi na skale
spadku (styczniowy wzrost to w tym kontekscie prawdopodobnie fatszywy sygnat).

WTOREK 3.03

16:00 | (USA) Pending home sales [styczen]; konsensus -3,0 m/m, poprzednio 6,3% m/m

SRODA 4.03
(EMU) PMI w ustugach, final [luty]; konsensus 38,9 pkt., poprzednio 38,9 pkt. (p)
16:00 | (USA) ISM w ustugach [luty]; konsensus 41,3 pkt., poprzednio 42,9 pkt.
20:00 | (USA) ,Bezowa Ksiega”
Publikacja dosc istotna z uwagi na fatszywe sygnaty wystane w styczniu przez wskazniki koniunktury. Kompleksowa ocena
gospodarki w ujeciu regionalnym.

CZWARTEK 5.03
11:00 | (EMU) PKB, rozbicie [IV kw.]; konsensus -1,2% r/r, poprzednio -1,2% r/r (p)

13:00 | (GBR) Decyzja BoE; konsensus 0,5%, poprzednio 1,0%
Kolejna obnizka w cyklu. Niektory bankierzy wzywaja do bardziej zdecydowanych i mniej konwencjonalnych dziatari (D.
Blanchflower). Bank na drodze do quantitative easing.
13:45 | (EMU) Decyzja ECB; konsensus 1,5%, poprzednio 2,0%
Dalsze pogorszenie aktywnosci gospodarczej pofaczone z dalszym spadkiem inflacji i utrzymujacymi sie problemami na
rynkach finansowych (doszty spekulacie o kfopotach finansowych bankow Europy Zach. W zwiazku z niewypfacalnosciq CEE).
Na wiosne stopy procentowe moga spasc ponizej 1%.
14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. Do 27.02]; poprzednio 667 tys.
USA) Zamoéwienia w przemysle [luty]; konsensus -2,2% m/m, poprzednio -3,9% m/m

PIATEK 6.03

(USA) Non-farm payrolls [luty]; konsensus -618 tys., poprzednio -598 tys.
Wzrost stopy bezrobocia do 7,9% z 7,6% w styczniu. Dalsza kontrakcja aktywnosci na rynku pracy w zasadzie bez
zeskoczenia; typowy wskaznik opdZniony wzgledem cykiu koniunkturalnego co implikuje dalsze spadki.
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Makroekonomia
Dzis publikacja prognozy inflacji MinFin oraz danych o PKB za IV kwartat

Prognoza inflacji MinFin opublikowana zostanie tradycyjnie o godzinie 10:00. Spodziewamy
sie, ze CPI wyliczony ostatecznie przez GUS moze w lutym osiagnac¢ 3,6% r/r
wobec 3,2% miesigc wczesniej. W ujeciu miesiecznym nastgpit wzrost cen paliw oraz kolejne
wzrosty cen energii elektrycznej; wzrost cen zywnosci okazat sie nieco wyzszy od wzorca
sezonowego. Inflacje bazowq szacujemy na 2,6% (publikacja 20 marca).

0 godzinie 10:00 ogtoszone zostang réwniez dane o PKB za IV kwartat. Spodziewamy sie,
Zze dynamika PKB wyniosta 2,9% r/r. Wsrdd kompozycji wskaznika spodziewamy sie
ponad 5% wzrostu konsumpcji oraz wzrostu inwestycji zblizonego do 3% r/r.

ERM2 - rzad wydaje sie tracic inicjatywe

Nadzwyczajny szczyt UE w Brukseli nie przynidst przetomu zardwno w kwestii
przeciwdziatania kryzysowi gospodarczemu, jak rdwniez pomocy gospodarczej zorientowanej
na kraje Europy Srodkowo-wschodniej. Ogélny przekaz polskiego rzadu ciagle jest
taki, ze Polska jest najsilniejszym gospodarczo kraj CEE i znakomicie rozumie
stanowisko najbogatszych krajow UE oraz nie potrzebuje ani specjalnie
skrojonych programéw pomocowych (dezaprobata dla propozycji wegierskiej 190 mid
pakietu pomocowego dla regionu ale przyjecie 4 mld eur pozyczki z EBI) ani nie bedzie
wystepowac o skrocenie okresu przebywania w ERM2. Ta ostatnia kwestia braku
ustepstw i naginania kryteriow konwergencyjnych (to wiasnie niestandardowe traktowanie
nowych kandydatéw do strefy euro byto zasadniczg nadziejg dla szybkiego dotaczenia Polski
do ERM2 i strefy euro) zostata zreszta po raz kolejny w czasie szczytu zanegowana przez
przedstawicieli Komisji Europejskiej. Na krajowym froncie rzad wydaje sie rowniez
stosowac co najmniej taktyczny odwrot w kwestii euro — Premier Tusk po raz
kolejny w tym tygodniu zapowiedzial, ze nie jest dogmatykiem jesli chodzi o
zaproponowana wczesniej date przyjecia euro (choC rzad caly czas teoretycznie
trzyma sie mapy drogowej) i, ze kwestia konsensusu politycznego nagle i ponownie stata sie
istotnym elementem procesu przyjmowania euro.

Wydaje sie, ze bez ustepstw KE w sprawie skrocenia okresu przebywania w ERM2 oraz
samych kryteridw (na ustepstwa polityczne PiS chyba nie bardzo mozna liczy¢) plan
szybkiego przyjecia euro moze okazal sie mato realistyczny. Naszym zdaniem juz w
najblizszych miesigcach okazac sie powinno, ze Polska nie bedzie miata szans na spetienie
zaréwno kryterium fiskalnego (deficyt przekroczy 3% PKB) oraz kryterium inflacyjnego.
Niewykluczone réwniez, ze kolejne miesiace i recesja w strefie euro (Stowacja
moze stac sie niechlubna ofiarg utraty konkurencyjnosci wobec pozostatych
krajow CEE) moga zmieni¢ zarowno rozkiad poparcia dla idei euro w
spoteczenstwie, jak i oddac¢ inicjatywe w kwestii wspodlnej waluty w rece
opozycji.

USA: Mocna rewizja w dot danych o PKB

PKB za IV kwartat w USA ulegt mocnej rewizji w dét z -3,8% SAAR wyliczonych
wczesniej do -6,2% przedstawionych w drugim szacunku. Gtowne zrodta rewizji to
nizszy przyrost zapaséw (kontrybucja rzedu 0,2pp. zamiast 1,3pp. podanych wczesniej),
ujemna kontrybucja eksportu netto (-0.5pp.) oraz nizsza dynamika wydatkéw
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konsumpcyjnych (obecnie -4,3% SAAR).

Pozostate komponenty krajowego produktu nie zmienity sie istotnie w poréwnaniu do
pierwszego szacunku. W dalszym ciagu obserwujemy gwattowne hamowanie inwestycji w
budownictwie (obecnie -22,1% SAAR), do ktorych dotaczaja wydatki inwestycyjne na
maszyny i urzadzenia (-21% wobec -1,7% w III kwartale), obecnie ekonomicznie zbedne w
zwigzku z malejacym wykorzystaniem mocy wytworczych. Dodatnia dynamike
odnotowaly jedynie wydatki rzadowe (1,6%).

Na poczatku 2009 roku nie nalezy oczekiwac lepszych danych. Optymizm konsumenta
znajduje sie na historycznych minimach, co nie wrézy dobrze konsumpgji indywidualnej. Co
wiecej, ostatnie dane dotyczace dostaw ddbr trwatych oraz zamdwien przemystowych
sugerujq dalsze zmniejszenie dzialalnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw (mniejsze
zapotrzebowanie na dobra kapitatowe). Istothym hamulcem pozostanie tez sektor
budowlany, gdzie wysoka nadpodaz doméw na rynku pierwotnym i wtérnym zniecheca do
rozszerzenia dziatalnosci produkcyjnej — spadki na rynku mieszkaniowym wcale nie musza
by¢ istotnie mniejsze niz odnotowane w IV kwartale (mimo bardzo niskiego poziomu
aktywnosci rynek nie wykazuje symptomoéw stabilizacji, w niektérych sektorach spadki
przybierajg na sile). Na dalszy spadek poziomu aktywnosci w gospodarce amerykanskiej
wskazujq takze indeksy koniunktury (po nieoczekiwanym wzroscie koniunktury w styczniu,
wskazniki ISM utrzymaijg sie prawdopodobnie w lutym w trendzie spadkowym).

Panaceum na spadki dynamiki PKB beda wydatki rzadowe, ktére powinny znalezé
natychmiastowe odzwierciedlenie w rachunkach narodowych. Oprdcz nich pozostaje
oczekiwac takze na efekty bodzcdw fiskalnych dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw,
a takze kolejne dziatania na rzecz przywrdcenia ptynnosci na rynkach finansowych oraz
restartowania rynku mieszkaniowego. Efekty popytowe wydatkéw rzadowych daja szanse na
dodatni wzrost PKB w III kwartale — utrzymanie go uwarunkowane jest jednak
skutecznoscia dziatan rzadowych (oraz Fed) na innych obszarach, ktore
wspomoga haturalny powrot gospodarki na sciezke wzrostu.

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 4507 -130
MAY9 4589 -132
JUN9 4692 -129

Data: 2009-03-02

Godzina: 9:24:45
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2595 EUR/IPY 122,75 EUR/PLN 4,7215 USD/PLN 3,7490

EUR/PLN USD/PLN
4,6578 | 3,6758 Spadki na gietdach i status amerykariskiej waluty jako safe heaven sprawily, Ze po pigtkowej

sesji wznowiony Zzostat trend aprecjacyjny amerykariskiej waluty. Dolar umocnit sie z
poziomu 1,268 do 1,259 (przejsciowo schodzgc ponizej poziomu 1,2550). Istotnym
powodem stabosci euro jest brak zgody na pakiet pomocowy dla CEE. W tym tygodniu
kwestie europy srodkowo-wschodniej moga zawazyc na kursie EURUSD.

Zloty, pomimo nienajlepszych wynikow sSwiatowych gietd, wyraznie zyskiwat na wartosci w
czasie pigtkowej sesji koto godziny 20.00 zblizajac sie do poziomu 4,62 wobec euro.
Aprecjacja ztotego zostata jednak dosc skutecznie zatrzymana juz w niedziele w nocy.
Bardzo stabe zamkniecie gietd amerykariskich, otwarcie rynku futures z prawie 1% gapem i
niezadowolenie z wynikow nadzwyczajnego szczytu UE spowodowaty, ze EURPLN ostabit sie
na samym otwarciu tygodnia do poziomu 4,71. Oceniamy, Ze ton ziotemu w tym (podobnie
zreszta jak to byto w poprzednim tygodniu) nadadzg swiatowe gietdy.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Poczatek tygodnia moze przynies¢  test silnych poziomdéw
wsparcia 1,2515/1,2480; przetamanie otwiera droge na 1,2560 1,2780
1,23/1,2150... natomiast niepowodzenie przywréci poprzedni 1,2515 1,2715
range 1,2650-1,2850.. 1,2480 11,2655

Hourly QEUR=D2 7:00 PM 17-Feb-09 - 1:00 AM 03-Mar-09

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
10:00 AM 02-Mar-09, 1.2585

EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100
10:00 AM 02-Mar-09, 1.2722

A W

1.2515

1.2481
06:00 18200 04:00 16:00  02:00 14:00  03:00 15200 04:00 16:00 04:00 16:00  06:00 18200 06:00 18:00 07:00 19:00
Feb 18 09 Feb 19 09 ‘ Feb 20 09 ‘ Feb 23 09 ‘ Feb 24 09 ‘ Feb 25 09 ‘ Feb 26 09 Feb 27 09 ‘ Mar 02 09 ‘

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Negatywny sentyment dla PLN na otwarcie tygodnia -

prawdopodobny test pozioméw oporu 4,78/4,80.. Silny poziom 4,6875 4,8200

wsparcia ok. 4,63 EUR/PLN. 4,6700  4,7800
4,6340 4,7520
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Hourly QEURPLN=D2

7:00 PM 17-Feb-09 - 4:00 PM 02-Mar-09 (WAR)

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,39
2Y 4,70
3Y 4,86
4 4,95
5Y 5,01
6Y 5,05
7Y 5,09
8Y 5,12
9y 5,15
10Y 5,18
depo BID
ON 3,50
1M 3,99
3M 4,29
FRA BID
1x2 4,15
1x4 4,42
3x6 4,20
6x9 4,21
9x12 4,33
UWAGA!

ASK
4,43
4,80
4,90
4,99
5,05
5,09
5,13
5,16
5,19
5,22

ASK
3,80
4,18
4,48

ASK
4,20
4,47
4,25
4,25
4,37
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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 PODJECIA 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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