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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Non-farm payrolls luty - -618 tys. -598 tys.
Makroekonomia

Relatywnie wysoka sprzedaz samochodow w lutym

Sprzedaz samochoddw podana przez Samar wyniosta w lutym 30 199 aut osobowych co
oznacza wzrost w ujeciu rocznym o 7,2% oraz miesiecznym o 13,3%. Eksperci instytutu
uwazajqa, ze sprzedaz zostala zawyzona przez zakupy cudzoziemcow, w tym re-
eksport samochodow do Niemiec. Ustalona tam ulga od zakupu samochodu w
wysokosci 2500 euro obowigzuje bez wzgledu na miejsce zakupu samochodu; ostabienie
ztotego wobec euro sprawito, ze zakupy staty sie jeszcze tansze.

Jak dane te majq sie do sprzedazy detalicznej? Dane Samar nie charakteryzujg sie w
ostatnich miesigcach duza korelacjg z danymi podawanymi przez GUS; sytuacja mogta ulec
skomplikowaniu takze w wyniku zmiany klasyfikacji GUS (PKD 2004 na PKD 2007). Zatozenie
0 13% miesiecznym wzroscie samochodoéw podanym przez Samar przektada sie na 15%
spadek sprzedazy wedtug metodologii GUS (z kolei 7% wzrost roczny podany przez Samar
implikowatby niebotyczna dynamike miesieczng dla danych GUS w wysokosci ponad 40%).
Wciaz czujemy sie komfortowo z ujemnym odczytem sprzedazy detalicznej,
niemniej jednak przypadek samochodéw pokazuje, ze ,fakty prasowe” o
wzmozonym handlu zagranicznym nie sa przesadzone.

Deficyt budzetu po lutym wyniodst 5,5 mid zt

Deficyt budzetowy po lutym wynidst 5,5 mid zt co stanowi 30% catorocznego
planu. Wiadomos¢ zostata potwierdzona przez Ministra Rostowskiego, ktory nie wykluczyt
nowelizacji ustawy budzetowej w potowie roku.

W lutym doszto do znacznego obnizenia dynamiki dochodéw budzetowych, ktére okazaly sie
nizsze od planu o 2,2 mid zt, cho¢ tak naprawde z kwoty tej nalezatoby dodatkowo wytaczy¢
jednorazowe wplywy z akcyzy na papierosy w wysokosci 3 mid zi. Po styczniowych
wplywach, ktdore okazaly sie wyzsze od planu (wptaty zalegtego podatku za poprzedni
rok, przesuniecie wynagrodzen w niektdrych przedsiebiorstwach na styczen) nastapit
zatem wyrazny powrét do spadkowego trendu, ktory zarysowat sie w potowie
ubiegtego roku. Zwiekszenie deficytu zostatlo natomiast zrzucone na karb wyzszych
wydatkéw wsrdd ktérych znalazta sie miedzy innymi wyzsza sktadka do UE, wczedniejsze
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wyptaty premii w sektorze publicznym, wyzsze koszty obstugi diugu oraz splata
wymagdalnych zobowigzan niektorych ministerstw jeszcze z ubiegtego roku.

Skala probleméw budzetowych narasta z miesigca na miesigc. Jeszcze kilka tygodni
wczesniej wystarczajace do utrzymania deficytu w ryzach miaty byC¢ ,oszczednosci”
dokonane w resortach (sprowadzajace sie do obciecia limitow wydatkdw i kilku zabiegow
ksiegowych). Dzi$ wiceminister Kotecki méwi juz otwarcie o ,niewielkim” wzroscie
deficytu w ujeciu nominalnym w 2009 roku. Uwazamy, ze znaczne ograniczenie
wplywéw z podatkdéw posrednich i bezposrednich, wyzsze wyptaty antycyklicznych
transferéw socjalnych a takze wytrwanie w zobowigzaniu wykorzystania ponad 30 mid
$rodkéw UE z tytutu funduszy strukturalnych (konieczno$¢ wspotfinansowania) mogq
prowadzi¢ w potowie roku do znowelizowania ustawy budzetowej, z zaktadanym poziomem
deficytu powyzej 30 mid zt. Deficyt w ujeciu general government okaze sie jeszcze
wyzszy przekraczajac 3% PKB w 2009 roku (10 mid zt ,wyjete” w ramach
oszczednosci z budzetu centralnego powieksza deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych).

ECB obniza stopy

Zgodnie z oczekiwaniami ECB obnizyt stopy o 50 pb do poziomu 1,5%. Réwniez zgodnie z
oczekiwaniami szef ECB Trichet oglosit znaczna rewizje w dét prognoz wzrostu
(do -2,7% i 0% w 2009 i 2010 odpowiednio) i inflacji ( do 0,4% i 1,0% w 2009 i
2010 odpowiednio). Prognozy te wskazuja zatem na umiarkowane ryzyko
deflacyjne. Odpowiedzi Tricheta w czasie sesji Q&A wskazujg na zmiane w postrzeganiu
przez ECB obecnej kryzysowej sytuacji na rynkach finansowych. Obnizenie stopy
depozytowej do 0,5% od przysziego tygodnia jest prawdopodobnie oznaka przynajmniej
tymczasowego celowania w stope overnight i bezposredniego zwiekszania ptynnosci na
rynku miedzybankowym. Jak do tej pory ECB nie wprowadzit wzorem chociazby
Banku Anglii rozwigzan z zakresu quantitative easing. Nie mozna wykluczyé
jednak, ze wraz z pojawieniem sie napie¢ deflacyjnych, pogorszeniem
dostepnosci kredytow 1 przy koniecznosci udroznienia rynku papierow
komercyjnych ECB moze zdecydowal sie na jakas z radykalnych form
zwiekszenia podazy pieniadza (patrz wypowiedZ szefa Bundesbanku Webera o
sondowaniu réznych mozliwych rozwigzan).

Co do perspektyw dla stép ECB, oczekujemy kolejnych obnizek (prawdopodobnie w skali
25pb). Docelowo stopa ECB moze spas¢ do poziomu ponizej 1%.

W reakcji na obnizke stop ECB szef NBP S. Skrzypek zapowiedziat, ze zwieksza ona
przestrzen do obnizek stép przez RPP. Natomiast zdaniem M. Pietrewicza, Rada powinna
dokona¢ jednej lub dwdch szybkich wyraznych obnizek stdp, a potem dac sygnat o
stabilizacji stopy repo na dtuzszy okres. Cztonek RPP oczekuje, ze taka strategia pozwolitaby
stabilizowa¢ ztotego i wspiera¢ wzrost. Nieco zaskakujace moze by¢ réwniez stanowisko
Czekaja, ktdry opowiada sie rowniez za szybka obnizkg stop o 25-50 p. Jego zdaniem tylko
(") na takg skale obnizek moze sobie pozwoli¢ NBP, aby nie doprowadzi¢ do dalszej
deprecjacji ztotego; zwracamy uwage na szybkoS¢ zmiany nastawienia Czekaja odno$nie
skali poluzowania monetarnego, zwilaszcza bioragc pod uwage jego wczesniejsze
(poniedziatek) i raczej wymijajace komentarze odno$nie marcowej decyzji.

Naszym zdaniem ukiad sit w RPP jest wciaz przesuniety w strone golebi. Od kilku
tygodni uwazamy, ze nawet przy wyzszym odczycie inflacji za luty ciagle
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prawdopodobne jest, ze RPP obnizy stopy w tym miesiacu o 25pb.

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 4422 58
MAY9 4554 76
JUN9 4679 80

Data: 2009-03-06

Godzina: 9:05:49

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2615 EUR/JPY 123,55 EUR/PLN 4,7300 USD/PLN 3,7495

EUR/PLN USD/PLN

Bardzo dobry poczatek wczorajszej sesji na ztotym i spadek EURPLN do poziomow 4,645. W
clagu sesji zfoty ostabiat sie jednak powodowany gtownie spadkami swiatowych giefd, jak i
komentarzami o stabej kondycji fiskalnej Polski. Osfabienie powstrzymaty jednak komentarze
szefa NBP o przymierzaniu sfe do operacji na rynku FX (czytaj ograniczonych interwencji
walutowych). Dzis nieco mocniejsze otwarcie. Ze wzgledu na pietrzace sie negatywne newsy
budzetowe nie jestesmy zbyt optymistyczni co do dzisiejszych notowari ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silne odbicie euro celuje w poziomy oporu 1,2705/1,2755

(stoplosy); umocnienie CHF'a oraz ostabienie jena wspierajq 1,2605 1,2800
trend. 1,2575 1,2755

1,2540  1,2705

Hourly QEUR=D2 3:00 PM 25-Feb-09 - 10:00 PM 06-Mar-09 (WAR)
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Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Po odbiciu od poziomu wsparcia 4,6450 euro moze testowac

poziomy oporu 4,7465/4,7600 (silny poziom oporu ok. 4,78). 4,7040  4,7800
4,6675 4,7600
4,6340 4,7465

Hourly QEURPLN=D2

9:00 AM 20-Feb-09 - 10:00 PM 08-Mar-09 (WAR)

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

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 PODIECIA 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



