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

PONIEDZIALEK 9.03
(CZ) Inflacja CPI [luty]; konsensus 2,1% r/r, poprzednio 2,2% r/r
Okazja do weryfikacji elementow tradables koszyka oraz sezonowych efektow zwigazanych z cenami Zywnosci

WTOREK 10.03

11:00 | (EMU) PPI [styczen]; konsensus 0,7% r/r, poprzednio 1,0% r/r

SRODA 11.03

(HUN) Inflacja CPI [luty]; konsensus 2,8% r/r, poprzednio 2,9% r/r

GER) Zamoéwienia w przemysle [styczen]; konsensus -1,0% m/m, poprzednio -6,9% m/m
CZWARTEK 12.03

(GER) Produkcja przemystowa [styczen]; konsensus -3,0% m/m, poprzednio -4,6% m/m

13:30

(USA) Sprzedaz detaliczna [luty]; konsensus -0,5% m/m, poprzednio 1,0% m/m

Sprzedaz po wytaczeniu samochodow oczekiwana na poziomie -0,3% my/m wobec 0,9% my/m w poprzednim miesiacu.
Kolejna weryfikacja pakietu fiskalnego (poprzez kanat oczekiwari, choc niewieli moZliwosci kredytowania stawiajq ten
naturalny kanat oddzialywania pod znakiem zapytania).

13:30

USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 06.03]; konsensus 640 ., poprzednio 639

PIATEK 13.03
(USA) Bilans handlowy [styczen]; konsensus -38,2 mld USD, poprzednio -39,9 mid USD

15:00

(USA) Zaufanie konsumentéw U.Mich [marzec]; konsensus 56,3 pkt., poprzednio 56,3 pkt.

14:00

(POL) Bilans C/A [styczen]; prognoza BRE -1600 min EUR, konsensus -1315 min EUR, poprzednio -1920 min EUR
Kolejny miesiac z rzedu ujemne saldo transferow z UE, mniejsze transfery prywatne, poprawa salda dochodow; relacia do
PKB ok. 5,5%. Eksport -30,5% r/r (ponad 20% spadki w produkcji dobr kapitatowych i zaopatrzeniowych, ponad 15%
ostabienie ztotego). Import -26,5% r/r (zatamanie importu samochodow, ok. 15% spadek w sprzedazy paliw i 10% w
roznych dziatach sprzedaZy hurtowej).

14:00

(POL) Inflacja CPI [luty]; prognoza BRE 3,6% r/r, konsensus 3,2% (3,4% MF), poprzednio 3,1% r/r
Prawie 10% wzrost cen paliw. Wyzsze ceny Zywnosdi. Druga czesc podwyzek cen energii - Inflacia bazowa po wytqczeniu cen
energii | Zywnosci na poziomie 2,6% 1/r (publikacia 21 marca).

14:00

(POL) Podaz pieniadza M3 [luty]; prognoza BRE 17,5% r/r, konsensus 17,0% r/r, poprzednio 17,7% r/r
Wysoka dynamika m/m (1,7%) pod wplywem wzrostu wartosci depozytow walutowych; wysoka baza z lutego ub.r.
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Makroekonomia
Lepsze dane o produkcji samochodow w lutym

Wedtug danych Samaru produkcja samochodéw osobowych wzrosta w lutym o 18,3% m/m
(spadek o 18,2% r/r). Wzrost produkcji samochoddéw w ujeciu miesiecznym mogt sie
czeSciowo wigza¢ z ozywieniem popytu na nowe samochody w Niemczech, co z kolei
zwigzane byto z wprowadzeniem kwotowych dopfat do nowych samochodéw. Luty pogtebit
jednak spadki produkcji samochodéw dostawczych (dynamika roczna -60% wobec -33,6%
r/r zanotowanych w styczniu). Lepsze dane o produkcji samochoddéw osobowych (90%
catkowitej produkcji sekcji przemystu samochodowego) w lutym wskazujg na ryzyko
lepszego niz szacowaliémy odczytu produkcji przemystowej za luty (nasza prognoza -19,1%

r/r).

USA: Mocny spadek zatrudnienia

W lutym liczba miejsc pracy poza rolnictwem zostata zredukowana o 651 tys. (zgodnie z
konsensusem) a stopa bezrobocia wzrosta do 8,1% (najwyzszy poziom od 25 lat). Rewizji w
dot poddane zostaty odczyty za poprzednie miesigce a od cyklicznej ,,gérki” z grudnia 2007
roku ubyto 4,4 min miejsc pracy.

Likwidacja miejsc pracy miata miejsce niemal we wszystkich sektorach gospodarki. Jedynie
w edukacji i zdrowiu oraz zatrudnieniu w administracji rzadowej (juz tradycyjnie) przybyto
miejsc pracy (facznie 35 tys. 0sdb) jednak wzrosty te zostaty zniwelowane przez gwattowne
spadki w ustugach (180 tys.), przetworstwie przemystowym (168 tys.) i budownictwie (104
tys.). Przecietna dtugo$¢ tygodnia pracy pozostata na poziomie 33,3 godziny po raz trzeci z
rzedu, skrdcit sie natomiast tydzien pracy w przetworstwie przemystowym oraz liczba
przepracowanych nadgodzin.

Osobna ankieta pokazata kolejne zmiany w strukturze bezrobotnych. Po raz kolejny wzrdst
odsetek osob bez pracy wsrdd dorostych, utrzymata sie natomiast stopa bezrobocia wérod
mtodocianych (pracujacy z tej grupy zostali zwolnieni w pierwszej kolejnosci). Dostarcza to
pewnych wskazéwek odnosnie skali probleméw na rynku pracy: redukcja kosztéw obejmuje
coraz bardziej wartosciowych pracownikéw, co jest typowe dla dojrzatej fazy recesji. Ku
podobnym wnioskom wiedzie wzrost zasobu dtugookresowo bezrobotnych (wiecej niz 27
tygodni), ktorych liczba wzrosta o 1,6 min w ciggu ostatnich 12 miesiecy. W najblizszym
czasie zmienig oni swdj status na rynku na ,wykluczonych” i odejdg z zasobu pracy, co moze
sprzyjac stabilizacji stopy bezrobocia.

Kontrakcja rynku pracy jest zdecydowania szybsza niz w okresie poprzednich recesiji.
Niewykluczone, ze stopa bezrobocia siegnie 10% w najblizszych miesigcach zanim pojawig
sie pierwsze efekty pakietu fiskalnego. Najprawdopodobniej efekt bedzie miata dopiero
wyptata faktycznych $rodkéw na rzecz konsumentéw i firm, gdyz — w poréwnaniu do
poprzednich recesji po Wielkiej Depresji — kanat kredytowy (ktéry umozliwiatby
oddziatywanie pakietu fiskalnego poprzez kanat oczekiwan) zostat praktycznie zablokowany
jeszcze przed wystgpieniem probleméw ze sferg realna. Przestanka do ozywienia na
przetomie 2009 i 2010 roku powinna by¢ takze duza dynamika zmian na rynku pracy, ktéra
pozwoli na szybsze dostosowanie firm do nowej rwnowagi.
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Posiedzenie RPP, 25. marca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

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 4526 35
MAY9 4632 36
JUN9 4747 30

Data: 2009-03-09

Godzina: 8:35:53

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2625 EUR/JPY 124,05 EUR/PLN 4,6750 USD/PLN 3,7030

EUR/PLN USD/PLN
4,7493 | 3,7436 Mocniejszy zfoty. OD pigtku ztoty umocnit sie niemal o 10 figur wzgledem euro do poziomu

4,66. Przejsciowo umocnienie zostato zachwiane w pigtek przez spadki indeksow gietdowych
a swiecie, jednak poprawa sentymentu na polskiej walucie staje sie coraz bardziej widoczna.
Pojawiaja sie rowniez coraz czestsze rekomendacje sugerujgce wzrost wartosci polskiej
waluty wzgledem walut regionu. Oczekujemy, Ze proces ten utrzyma sie przez najblizsze
tygodnie przyczyniajac sie do umocnienia ztotego do poziomow ponizej 4,55 wobec euro.

Po umocnieniu na poczatku pigtkowej sesji, euro znajdowato sie waskim pasmie wokot
1,26/27 do czasu publikacii danych o rynku pracy z USA. Lepszy (od najbardziej
pesymistycznych oczekiwari) odczyt spowodowat chwilowe rally na gietdach co umocnito
wspolng walute do poziomu 1,2753 po czym euforia zanikta a dolar umocnit sie w poblize
poziomow z otwarcia. Sesja azjatycka przyniosta podobny scenariusz, umocnienie euro a
nastepnie realizacjia zyskow i powolne zejscie kursu do poziomow 1,2612 (8:30). Dolar ma
dalszy potencjat do umocnienia w najblizszych tygodniach. Istotne dane na nadchodzgcy
tydzieni to gfownie sprzedaz detaliczna w USA (sroda).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja powyzej 1,2610 przed ponowng probg przetamania
oporu 1,2680/1,2705; niepowodzenie przywraca trend spadkowy 1,2635 1,2755

euro (istotny poziom wsparcia ok. 1,2540). 1,2610 1,2725
1,2575 1,2680
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Hourly QEUR=D2

11:00 AM 26-Feb-09 - 6:00 PM 09-Mar-09 (WAR)

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
10,00 AM 09-Mar-09, 1.2656

Price

/ 1278
(\/H “E}ﬂ}:u trast,—+06- 1.2755 L1275
WOOOAMNaPQP 263 ’

\ \ [\ 1.2725 L1272
AN f/\ N\ 1269

U 1.268
P
1.2635 —

\W #1.263
1.261

7
[

\\\J\ ][ 1.2575 [

-1.257
-1.254
-1.251

-1.248

_1.245

19:00 07:00
Mar0209 |

18:00  07:00
Feb2709 |

1800  06:00
Feb 2609 |

Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

19:00 02:00
Mar 03 09

14:00

Mar 04 09

19:00 06:00 18:00
Mar0609 | Mar 09 09

0200 14:00 07:00
| Mar 05 09 |

Prawdopodobne stopniowe umocnienie oraz test poziomdw
wsparcia 4,65/4,6340. Silny poziom oporu ok. 4,75/76.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,16
2Y 458
3Y 4,71
4Y 481
5Y 5,00
6Y 4,92
7Y 4,95
8Y 4,98
9y 5,01
10Y 5,19
depo BID
ON 2,51
1M 3,85
3M 4,16
FRA BID
1x2 3,88
1x4 4,18
3x6 4,01
6x9 4,13
9x12 4,31
UWAGA!

ASK
4,26
4,68
4,81
4,91
5,10
5,02
5,05
5,08
5,11
5,23

ASK
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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 WYELACZNIE 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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