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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PKB, rozbicie r/r IV kw. - -1,2% -1,2%
GBR 13:00 Decyzja BoE - - 0,5% 1,0%
EMU 13:45 Decyzja ECB - - 1,5% 2,0%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 27.02 - - 667 tys.
USA 16:00 Zamowienia w przemysle m/m Luty - -2,2% -3,9%

Makroekonomia

Dzi$ decyzje bankow centralnych: BoE i ECB

O godzinie 13:00 decyzje ogtosi Bank Anglii. Mocne hamowanie gospodarki oraz utrzymujace
sie perspektywy przestrzelenia celu inflacyjnego w dét umozliwiajg dalsze obnizki
oprocentowania, tym razem o 50pb do 0,5%. Réwnolegle z obnizaniem stop do kolejnych
historycznych miniméw pojawia sie coraz wiecej gtosow odnosnie wstgpienia banku na
$ciezke quantitative easing.

Decyzja ECB zostanie ogtoszona o 13:45. Po lutowej przerwie w obnizkach stdp
procentowych, obecnie mozna sie spodziewac¢ ciecia o 50pb., cho¢ nie wykluczamy, ze z
uwagi na kolejne bardzo negatywne sygnaly pitynace ze sfery realnej decydenci rozwaza
takze wiekszg skale poluzowania monetarnego. Uwazamy, ze na wiosne stopy procentowe
ECB moga sie zblizy¢ do 0,75-1%. Niewykluczone jednak, ze bank centralny bedzie starat sie
rozciggna¢ dalsze obnizki w czasie w przypadku, gdy pojawig sie symptomy stabilizacji
koniunktury (gtéwnie indeksy PMI).

Filar z RPP o obnizkach stop procentowych

Cztonek RPP D. Filar wskazuje, ze dotychczasowe obnizki stop byty mozliwe ze wzgledu na
optymistyczny przebieg projekcji inflacyjnej (spadek inflacji do celu na koniec 2009 roku).
Taki scenariusz zagwarantowatby odpowiednio wysoka realng stope procentowg (Filar
wskazuje, ze walka z inflacjg konczyla sie, historycznie, sukcesem przy realnej stopie w
przedziale 1-2%, dodatnia realna stopa procentowa, a raczej jej roznica wzgledem euro,
prawdopodobnie zmniejsza réwniez presje deprecjacyjng na ztotego). Jego zdaniem
przestrzen do dalszych obnizek stop jest ograniczona, cho¢ duzo zalezy od przysziej,
czerwcowej projekcji. Jesli projekcja potwierdzi bardzo duzy spadek inflacji do 2011 roku,
RPP moze zdecydowac sie nie tylko na obnizki stop depozytowej i rezerwy obowigzkowej
(obnizki te majg na celu poprawi¢ ptynno$¢ na rynku miedzybankowym, i jak sugeruje Filar,
majg by¢ przeprowadzone w ruchach po 50pb) ale réwniez stope repo.
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Filar powtdrzyt rowniez swojg opinie co do sposobu wchodzenia Polski do ERM2 i strefy euro.
Zdaniem Filara przystapienie do ERM2 bedzie mozliwe w sytuacji obnizenia zmiennosci
zlotego. Zaznaczyt, ze brak konstytucyjno-prawnego konsensusu, trudna sytuacja na
rynkach finansowych oraz wykluczenie przez Komisje Europejska ztagodzenia kryteriow
przystapienia do strefy euro powoduje, ze jest on przeciwny zakotwiczaniu polskiej waluty
wobec euro juz teraz. Pietnuje rowniez dziatania majace na celu wskazanie doktadnej daty
przystapienia do ERM2. Uzaleznienie momentu wejscia do ERM2 od zmiennosci ztotego
oznaczatoby, ze to rynki finansowe moglyby same wyceni¢ moment wejscia, co
zmniejszytoby ryzyko niepowodzenia catego przedsiewziecia.

Zdaniem Filara pierwsze symptomy ozywienia w gosp. polskiej pojawia sie w III kw. Cztonek
RPP uwaza jednak, ze ozywienie moze nastapi¢ z pewnym opoznieniem wzgledem strefy
euro. Naszym zdaniem ze wzgledu na poprawiajaca sie konkurencyjno$¢ polskiej gospodarki,
bardzo szybko zareaguje na pozytywne sygnaty i wzrost popytu w Europie zachodniej.

Pomimo sceptycznego nastawienia Filara do dalszych szybkich obnizek stop procentowych
nie mozemy wykluczy¢, ze RPP (zdominowana obecnie przez obdz gotebi) zdecyduje sie na
kosmetyczng zmiane (25 pb) juz w marcu. Za takim scenariuszem przemawiatyby przede
wszystkim stabe dane ze sfery realnej i obnizka stop w strefie euro (wydaje sie, ze RPP do
pewnego stopnia antycypuje przejéciowo wyzsze odczyty inflacji w I kw.)

USA: nizsza koniunktura poza przemystem; pesymistyczne wskazania ,Bezowej

Ksiegi”

Koniunktura poza przemystem mierzona ISM non-manufacturing spadta w lutym do 41,6pkt.
z 42,9pkt. w styczniu. Wsrdd sktadowych wskaznika widoczna jest poprawa w zakresie
zatrudnienia (cho¢ indeks znajduje sie wcigz ponizej 40pkt.) oraz cen (odczyt zblizony do
50pkt. co przy obecnej ,przydatnosci” wyzszych oczekiwan inflacyjnych nalezy rozpatrywac
jak najbardziej pozytywnie); pozostate komponenty ulegty obnizeniu.

Od listopada ub. r. indeks aktywno$ci poza przemystem wykazywat staty wzrost. Choc
mozna to uznac za sygnat stabilizacji sektora ustug, koniecznej jest jego potwierdzenie w
kolejnych danych. Dobrym testem moze by¢ poréwnanie z ,Bezowa Ksiegq”, ktdra rowniez
opisuje stan gospodarki, jednak w sposob bardziej opisowy niz indeksy ISM. Wnioski badania
Fed ogdlnie nie sg optymistyczne, cho¢ wydaje sie, ze mozna zaobserwowal pierwsze
przebtyski stabilizacji aktywno$ci gospodarczej w czesSciach gospodarki. W szczegdlnosci
.Bezowa Ksiega” wskazuje na niewielka poprawe konsumpcji w poréwnaniu z okresem
$wigtecznym; widoczne s3 takze pewne symptomy stabilizacji na rynku doméw, cho¢ w tym
segmencie w dalszym ciggu obserwuje sie obnizenie popytu i restrykcyjne warunki
kredytowania. Respondenci ankiet pozostaja jednak sceptycznie, co do przysziego rozwoju
sytuacji — zwiekszenie aktywnosci gospodarczej oczekiwane jest dopiero pod koniec 2009 lub
na poczatki 2010 roku.

Stabilizacja ISM w przemysle, mieszane zachowanie indeksdw regionalnych oraz relatywne
polepszenie sytuacji poza przemystem w poréwnaniu do ,dotka” z listopada sugeruje, ze by¢
moze w najblizszych miesigcach pojawi sie pewne ocieplenie nastrojow przedsiebiorcow. Juz
teraz dominujacg informacja nie sg spadki aktywnosci, co w biezacym kontekscie mozna
odczyta¢ bardzo pozytywnie. Choé mieszane wskazania indeksow koniunktury sg
zdecydowanie lepsze od ciggtych spadkdw, najblizsze miesigce bedg okresem dalszej
weryfikacji zaobserwowanych tendencji i poréwnania ich z odczytami ,twardych danych”.
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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 4586 -28
MAY9 4672 -28
JUN9 4764 -28

Data: 2009-03-05

Godzina: 9:05:49

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2590 EUR/JPY 125,20 EUR/PLN 4,6700 USD/PLN 3,7095

EUR/PLN USD/PLN
4,7432 3,7906 Znaczne umocnienie zfotego. EURPLN obnizyt sie z 4,77 do 4,64 na dzisiejszym otwarciu. Na

umocnienie to ztoZyty sie wzrosty na swiatowych gietdach (i spadek awersji do ryzyka) oraz
pozytywne wypowiedzi analitykow S&P o Polsce. Wydaje sie, Ze teza o roznicowaniu krajow
regionu znajduje coraz wiecej zwolennikow. Przestrzeri do umocnienia ztotego wydaje sie
(przynajmniej w Srednim okresie) znaczna (patrz dotychczasowe ostabienie zfotego
wzgledem walut regionu).

Od poczatku dnia EURUSD pozostawat wczoraj w lekkiej tendencji wzrostowej. Ostabieniu
dolara sprzyjat spadek awersji do ryzyka na swiatowych gietdach a takze najnowsze odczyty
danych z gospodarki amerykariskiej (prawie 700 tys. spadek zatrudnienia prognozowany
przez ADP oraz spadek ISM dla sektora ustug). Dzis stabilne otwarcie w okolicach 1,2600,
moZliwe ostabienie euro stymulowane przez spekulacie odnosnie wiekszej skali ciecia stop
ECB (decyzja o 13:45).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kluczowy poziom 1,2620 — trwate przetamanie oznacza giebsza
korekte, mozliwy test oporu 1,2680/1,2705; niepowodzenie 1,2565 1,2705

przywraca trend znizkowy euro (test silnego poziomu wsparcia 1,2500 1,2650
1,2460). 1,2460 1,2620
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,23
2Y 4,60
3Y 4,73
4 4,81
5Y 4,90
6Y 4,94
7Y 4,97
8Y 5,00
9Y 5,03
10Y 5,06
depo BID
ON 2,75
1M 3,80
3M 415
FRA BID
1x2 4,00
1x4 4,21
3x6 4,00
6x9 4,10
9x12 4,25
UWAGA!

AS
4,33
4,70
4,83
4,91
5,00
5,04
5,07
5,10
5,13
5,16

ASK
3,05
4,00
4,35

ASK
4,05
4,26
4,05
4,15
4,29
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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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