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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 16:00 Pending home sales m/m styczen - -3,0% 6,3%
USA 16:00 Wystgpienie B. Bernanke o perspektywach gosp. amerykanskiej i sytuacji budzetowej
Makroekonomia

Wyzszy szacunek inflacji MinFin

Ministerstwo Finansow opublikowato wczoraj szacunek inflacji za luty. Wedtug ekspertow
Ministerstwa inflacja wzrosta z 3,1% r/r w styczniu do 3,4% w lutym (wzrost
miesieczny byt rowny 0,7%). Na 0,7% miesieczny wzrost ztozyt sie miedzy innymi 7,5%
podwyzka cen paliw oraz 5,8% wzrosty cen energii elektrycznej. Nasze szacunki tych
kategorii sg nieco wyzsze. MinFin przedstawit prognoze inflacji bazujac na starej strukturze
wag; wedtug naszych obliczen wptyw rewizji koszyka na wskaznik inflacji miesci sie w
granicach +0,1pp. W polaczeniu z nieco wyzszym (od wzorca sezonowego)
wzrostem ceny zywnosci, opublikowany przez GUS wskaznik CPI moze siegnac
3,6% r/r.

Inflacje bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) szacujemy w lutym na 2,6% r/r. Z
uwagi na silne wyhamowanie gospodarki i narastajace procesy dezinflacyjne, spadkowy
trend inflacji bazowej powinien zosta¢ w najblizszych miesigcach zachowany. W
tym kontekscie wyzsze odczyty inflacji liczonej z petnego koszyka bedg zjawiskiem
przejéciowym, zwigzanym z podwyzkami cen kontrolowanych oraz szybka korekty cen paliw
(efekt kursowy, zblizony do zera w kolejnych miesigcach je$li USDPLN utrzyma sie na
biezacych poziomach). Podobng diagnoze proceséw inflacyjnych prezentuje M. Pietrewicz,
optujgc jednoczesnie za wyzsza skalg obnizki na marcowym posiedzeniu, aby szybciej
osiggna¢ ,docelowy poziom stdp procentowych” i ucigé spekulacje odnosnie dalszych ciec,
ktére mogtyby by¢ czynnikiem ostabiajgcym ztotego. Bardziej wywazone stanowisko
odno$nie zmian stdp zajmujg D. Filar oraz J. Czekaj. Pierwszy z cztonkéw apeluje o
ostrozno$¢ w biezacej polityce pienieznej, natomiast drugi wskazuje, ze decyzja na
najblizszym posiedzeniu nie jest przesadzona i zalezy przede wszystkim od danych o
produkgcji przemystowej, inflacji oraz kursu ztotego.

W dalszym ciagu uwazamy, Zze RPP moze zdecydowaé¢ sie na najblizszym
posiedzeniu na ciecie stop procentowych w skali 25pb. Cho¢ rzeczywiscie proces
spadku inflacji CPI zostat przejsciowo zaburzony przez ceny kontrolowane oraz paliwa
(obserwowana jest stabilizacja lub nawet spadek oczekiwan inflacyjnych w badaniach
ankietowych konsumentdw), gospodarka polska wcigz znajduje sie na Sciezce dezinflacji,
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czego wyrazem bedzie roczny spadek zatrudnienia, obnizenie dynamiki ptac oraz duze spadki
produkcji przemystowej (patrz fragment ponizej dotyczacy PMI).

Wzrost indeksu PMI dla Polski

W lutym odnotowano nieoczekiwany wzrost indeksu PMI z 40,3 pkt. do 40,8 pkt. Sktadowa
opisujaca biezaca produkcje obnizyta sie z 40,6 pkt. do 40,2 pkt. PMI znajduje sie wcigz w
obszarze wyraznych spadkéw aktywnosci gospodarczej, zblizonych do tych odnotowanych z
grudnia (poréwnujac wskazniki w ujeciu rocznym).

Z przedstawionego komentarza stownego do publikacji trudno wnioskowa¢ o poziomach
poszczegdlnych skladowych indeksu. Niemniej jednak utrzymata sie spadkowa tendencja
nowych zamowien i planéw zakupowych przedsiebiorstw. Wzrosty cen importowanych
towarow (efekt kursu walutowego) wsparly z kolei dazenia przedsiebiorcow do
dalszej redukcji kosztéw, czego wyrazem sa kolejne redukcje zatrudnienia.

Jakie sq implikacje odczytu PMI dla naszej prognozy produkcji przemystowej (-19% r/r)? W
biezacych warunkach sita korelacji pomiedzy indeksem PMI (czy tez niektdérymi jego
sktadowymi) a dynamikg produkcji przemystowej wydaje sie zaktécona (byto to szczegdinie
widoczne w poprzednim miesigcu). Z tego wzgledu nie widzimy koniecznosci rewizji
stosunkowo niskiej prognozy produkcji przemystowej, zwlaszcza ze publikowane
rownolegle wskazniki koniunktury GUS wskazuja na dalsze, szybkie hamowanie
sektora przemystowego.

Lepsze dane z gospodarki amerykanskiej

Woczorajszym spadkom indeksow gietdowych (Dow Jones spadt przejsciowo do ponizej 6800
pkt.) towarzyszyta publikacja nieco lepszych danych z amerykanskiego przemystu. W lutym
niespodziewanie wzrést indeks ISM do 35,8 pkt (oczekiwano 33,8 pkt) z 35,3 pkt
zanotowanych w styczniu. Nalezy podkresli¢, ze wyzsza warto$¢ wskaznika kontrastuje z
wczesniejszymi (gorszymi) odczytami wskaznikdw wyprzedzajacych Philly Fed i Empire State.
Warto$¢ ISM wspdtgra zas z lepszymi odczytami Chicago PMI.

Jak bardzo pozytywny jest wczorajszy odczyt? Dane o ISM w zasadzie wskazuja, ze
produkcja przemystowa moze w najblizszym czasie spada¢ wolniej niz w
poprzednich miesiacach, wartosci wskaznika ciagle jednak sa typowe dla okresu
recesji. Przechodzac do sktadowych wskaznika, przede wszystkim wzrdst wskaznik biezacej
produkcji. Nie drgnety natomiast wskazniki zapaséw (cykl zapaséw ciggle nie wskazuje na
punkt zwrotny koniunktury), dalszemu pogorszeniu ulegt wskaznik zatrudnienia.

Pomimo, iz redukcja zatrudnienia w USA caty czas nabiera tempa, pozytywnie zaskoczyly
dane o wydatkach konsumentéw w styczniu. Wydatki te wzrosty o 0,6% m/m (0,2%
m/m w ujeciu realnym) wobec 1% spadku zanotowanego w grudniu. Nalezy jednak
podkresli¢, ze wzrost ten wyidukowany zostal czesciowo przez powszechne
promocje w sieciach handlowych. Nie sadzimy jednak, aby sygnaty te miaty trwaly
charakter. Stopa oszczedzania gosp. domowych ciggle ro$nie (obecnie to 5% wobec 3,9%
zanotowanych w grudniu), a dochdd z pracy wykazuje ujemng dynamike. Wskazniki te
sugerujq dalsze ograniczenie wydatkow amerykanskich konsumentéw i kontynuowanie
spadkdow konsumpcji w najblizszych kwartatach. Wysoki udziat konsumpcji w
amerykanskich PKB (ok. 75%) sugerowa¢ moze, ze bez stymulacji optymizmu
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konsumenta okres recesji moze ulec wydtuzeniu.

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 4230 7
MAY9 4308 -11
JUN9 4428 20

Data: 2009-03-03

Godzina: 8:40:48

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2655 EUR/IPY 123,45 EUR/PLN 4,7250 USD/PLN 3,7335

EUR/PLN USD/PLN
4,6578 | 3,6758 Nieznacznie stabszy dolar na zakoriczenie wczorajszej sesji amerykariskiej. Ponownie nie

udafto sie ztamanie wsparcia dla euro na poziomie 1,2511. Powodami ostabiania dolara byty
przede wszystkim obawy o stabilnos¢ amerykariskiego sektora finansowego po rekordowej
stracie ogfoszonej przez AIG. Wsparciem dla dolara moZe okazac sie ewentualna korekta
ostatnich spadkow na gietdach.

W czasfe wczorajszej sesji EURPLN na podwyzszonych poziomach. Osfabienie zfotego
zwigzane z watpliwym sukcesem polskiego rzadu na nadzwyczajnym szczycie UE w Brukseli
oraz gwattownymi spadkami swiatowych indeksow gietdowych. Bez znaczenia dla ztotego
okazaty sie lepsze dane PMI dla Polski, Dzis nieco mocniejsze otwarcie. Stabilizacja indeksow
gietdowych bedzie kluczowa dla wzrostu wartosci ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
Po odbiciu od poziomu wsparcia 1,2560 konsolidacja powyzej
1,2600.. Mozliwy test poziomu oporu 1,2655/70 — przetamanie 1,2600 1,2780

otwiera droge na 1,2780. 1,2560 1,2715
1,2515 1,2655
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Hourly QEUR=D2

6:00 AM 18-Feb-09 - 3:00 PM 03-Mar-09 (WAR)

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Uspokojenie nastrojow powinno umozliwi¢ test poziomu wsparcia
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, 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 KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE 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 PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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