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KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w ustugach Luty - 38,9 pkt. 38,9 pkt.
EMU 16:00 ISM w ustugach Luty - 41,3 pkt. 42,9 pkt.
USA 20:00 ,Bezowa Ksiega” - - - -
Makroekonomia

Najnowsze wypowiedzi czitonkéw RPP

Wsrdd dzisiejszych wypowiedzi czionkdw RPP (Wojtyna i Filar) tylko jedna z nich dotyczy
bezposrednio polityki pienieznej, druga koncentruje sie na mozliwosciach pogodzenia koalicji
i opozycji w kontekscie wejscia Polski do ERM2.

A. Wojtyna spodziewa sie w tym roku powrotu inflacji do celu 2,5% lub nawet
niewielkiego przestrzelenia w dét. W tym kontekscie nie uwaza on obserwowanego
obecnie przyspieszenia inflacji za zaskakujace. W peini zgadzamy sie z ta diagnoza:
podniesienie poziomu CPI bedzie miato charakter przej$ciowy (ceny kontrolowane, szybka
korekta cen paliw w gore) a hamujaca gospodarka pozwoli na utrzymanie sie tego wskaznika
w spadkowym trendzie. Wojtyna uwaza, ze na najblizszym posiedzeniu RPP moze
sobie pozwoli¢ co najwyzej na ciecie w skali 25pb, gdyz wieksza skala moglaby
dziata¢ destabilizujaco na kurs zlotego; najwieksze uzasadnienie w danych makro ma
obecnie pozostawienie stdp procentowych na niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze
przyspieszenie proces6w stanowiacych przestanke do glebszej dezinflacji, ktore
beda widoczne w najblizszych publikacjach ze sfery realnej - produkcji
przemystowej, zatrudnienia i ptac - moze skloni¢ RPP do obnizki stop w marcu o
25pb.

Z kolei D. Filar kresli sposdb na wyjscie z impasu politycznego wokot przyjecia euro przez
Polske oraz wejscia do ERM2. Jego zdaniem rzad powinien odej$¢ od sztywnej daty wejscia
do ERM2 na rzecz ogdlnego sformutowania dazenia do wejécia do systemu w przysztosci.
Niejako w zamian opozycja mogtaby sie wycofa¢ z zadania referendum i zgodzi¢ na
niezbedne zmiany legislacyjne, aby podczas momencie przebywania w mechanizmie
kursowym nie dawac niepotrzebnych podstaw do spekulacji. Cztonek RPP pisze, ze
nieuregulowanie powyzszych kwestii szkodzi wizerunkowi Polski w oczach
zagranicznych inwestorow.
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USA: Rynek nieruchomosci wciaz w fazie kontrakcji

Liczba przedwstepnych umow na sprzedaz domu (pending home sales) spadta w styczniu o
7,7% m/m po wzroScie (skorygowanym w dét) w grudniu o 4,7%. Indeks przygotowywany
przez NAR (National Association of Realtors) znajduje sie w wyraznym trendzie spadkowym.

Pending home sales traktowany jest jako wskaznik wyprzedzajacy w stosunku do sprzedazy
doméw na rynku wtdrnym: podpisana umowa nie jest liczona jako sprzedaz dopdki
transakcja nie zostanie sfinalizowana. Kolejny spadek tego wskaznika sugeruje dalsze
zmniejszenie aktywnosci na rynku wtérnym, co poprzez obnizenie cen powinno prowadzi¢ do
podniesienia sity nabywczej konsumentéw w tym sektorze i, w kolejnym kroku, stabilizacji
sprzedazy (cho¢ na razie na niskich poziomach). Problemem pozostaje jednak
racjonowanie kredytow hipotecznych przez banki, do czego — oprdocz kiopotéow
pltynnosciowych sektora bankowego — przyczynia sie takze eskalacja zwolnien na
rynku pracy.

To wiasnie probleméw finansowych dotyczyto w gtdwnej mierze wczorajsze wystapienie B.
Bernanke. Zgodnie z jego diagnoza, warunkiem koniecznym powrotu gospodarki na
$ciezke wzrostu jest zrestartowanie rynkow finansowych i powrét zaufania, co
powinno przyczyni¢ sie do zwiekszenia puli udzielanych kredytow. Co wiecej, szef
Fed wspomniat tez, ze 700 mld wyasygnowane dotychczas na stabilizacje sektora
finansowego moze sie okaza¢ niewystarczajace; niewykluczone, ze pula $rodkéw zostanie
wkrdtce zwiekszona. 25 marca rusza 1 bln program ukierunkowany na rozpedzenie rynku
kredytdbw samochodowych i komercyjnych; juz teraz wiadomo, ze Fed moze w formie
zastawu akceptowac papiery oparte na leasingowanym majatku przedsiebiorstw (miedzy
innymi na flocie samochodowej oraz czeSciach wyposazenia); znaczne rozluznienie
standardow papieréw zastawianych w Fed sugeruje wage, jakg ta instytucja przyktada do
przywrdcenia normalnego funkcjonowania rynkéw finansowych.

Ciekawym elementem wypowiedzi szefa Fed jest wzmianka o pojawiajacych sie
pierwszych symptomach stabilizacji gospodarki (przynajmniej na niektérych
rynkach). Dzi$ przekonamy sie, czy lepsze wskazniki koniunktury znajdg potwierdzenie w
kompleksowym, regionalnym badaniu koniunktury, jakim jest ,Bezowa Ksiega” (publikacja
dzi$ o 20:00).

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
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Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)
Kontrakt Ask Zmiana
APR9 4331 -39
MAY9 4445 0
JUN9 4535 -21
Data: 2009-03-04
Godzina: 8:45:48
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,2495 EUR/JPY 123,05 EUR/PLN 4,7550 USD/PLN 3,8055

EUR/PLN USD/PLN

Kolejne spekulacie na temat stabilnosci swiatowego systemu finansowego skfonity

inwestorow do poszukiwania schronienia w amerykariskiej walucie. W godzinach porannych
uksztattowat sie trend spadkowy na EURUSD, chwilowo zakfocony wystapieniem B.
Bernanke, w ktorym zaznaczyt, Zze pomoc finansowa dla sektora finansowego moze zostac
rozszerzona. Podczas sesji azjatyckiej EURUSD spadt do 1,2460, po czym pojawili sie
inwestorzy zainteresowani kupnem euro | wspolna waluta odrobita czesc strat. Dzis moZliwva
niewielka korekta wczorajszego ruchu, lepsze publikacie makro dla USA (ISM, ,BeZowa
Ksiega”) mogag ograniczac jej zasieg.

Zloty ostabiat sie wczoraj wraz z umocnieniem dolara. Dzis mocniejsze otwarcie z uwagi na
odwrdcenie trendu na amerykariskiej walucie; by¢ moze pewien wplyw miata tez wypowied?
A. Wojtyny, w kitdrej zaznacza, Ze najblizsze posiedzenie moze nie zakoriczyc¢ sie obnizka
stopy repo. Brak danych krajowych, ruchy na EURPLN oraz USDPLN bedg pochodng
zachowania walut rynkow bazowych.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po odbiciu od poziomu wsparcia 1,2460 korekta — prawdopodobny
test pozioméw oporu 1,2540/1,2580; presja na umochienie USD 1,2500 1,2650
oznacza w dalszym terminie kolejny test pozioméw wsparcia 1,2460 1,2580
1,2460/1,2425 (przetamanie otwiera droge na 1,2150/00). 1,2425 1,2540
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Poziom oporu 4,78 obronit sie, poranne umocnienie PLN sugeruje

realizacje zyskéw na dhugich pozycjach w euro; mozliwy test 4,7170 4,8000
poziomow wsparcia 4,7170/4,70. Silny poziom wsparcia ok. 4,7000 4,7800
46340, 4,6675  4,7550
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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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 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 WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC 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.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



