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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 13:30 Bilans handlowy USD mld Styczen - -38,2 -39,9
POL 14:00 Inflacja CPI r/r Luty 3,6% 3,2% 3,1%
POL 14:00 Bilans C/A EUR min Styczen -1600 -1315 -1920
POL 14:00 Podaz pienigdza M3 r/r Luty 17,5% 17,0% 17,7%
USA 13:30 Zaufanie konsumentédw U. Mich Marzec - 56,3 pkt. 56,3 pkt.

Makroekonomia

Dzis$ publikacja danych o inflacji i bilansie ptatniczym

O godzinie 14:00 GUS poda dane o inflacji za luty (w zwigzku ze zmiang koszyka
inflacyjnego jednocze$nie podane zostang zrewidowane dane za styczen). Oczekujemy, ze
inflacja CPI wzrosénie do 3,6% r/r (konsensus rynkowy 3,2%, prognoza MinFin 3,4%).
U podstaw prognozy lezy znaczny wzrost cen paliw (okoto 10%) oraz wyzsza od sezonowego
wzorca podwyzka cen zywnos$ci. Dodatkowo na poczet lutego zakwalifikowane zostang takze
podwyzki cen energii elektrycznej niektorych dostawcow. Inflacje bazowa (po wytaczeniu
cen zywnosci i energii) szacujemy na 2,6% - dane za styczen i luty NBP opublikuje 21
marca.

Takze o 14:00 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym. Spodziewamy sie zawezenia
deficytu na rachunku obrotow biezacych do -1600 min EUR. Dynamika eksportu
wyniesie prawdopodobnie -30,5% r/r (ponad 20% spadki produkcji débr kapitatowych i
zaopatrzeniowych, ponad 15% ostabienie ztotego); dynamika eksportu siegnie -26,5% r/r
(zatamanie importu samochodow i okoto 15% spadek sprzedazy paliw). Kolejne miesigce
przyniosg prawdopodobnie dalsze obnizenie eksportu (duze spadki zamdwien w gospodarce
niemieckiej) potaczone z hamowaniem importu (nizszy optymizm konsumentéw, mniejsza
konkurencyjnos¢ dobr zagranicznych). W dalszej czeSci roku spodziewamy sie odbicia
eksportu i poprawy bilansu handlowego.

USA: Dobre dane o sprzedazy detalicznej

Sprzedaz detaliczna spadia w lutym o 0,1% m/m (z przedzialem ufnosci +/-
0,5pp.), mniej od oczekiwan analitykdéw (-0,5% m/m). Jednoczesnie rewizji w goére
poddano dane za poprzedni miesiac: wedtug kolejnego szacunku sprzedaz wzrosta az o
1,8% wobec 1% podanych wczesniej.

Warto$¢ sprzedazy detalicznej jest wcigz zanizana przez sprzedaz samochodéw (obrét po
wytaczeniu samochoddéw wzrdést o 0,7% m/m); jednoczeSnie mozna doszukac sie
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pozytywnych efektéow cenowych w sprzedazy paliw. Nie ulega jednak watpliwosci, ze
obserwujemy pewne sygnaty stabilizacji. Retail contrd (sprzedaz wykorzystywana
bezposrednio do oszacowan konsumpgji, ktéra powstaje po wytaczeniu sprzedazy
samochoddw i materiatdw budowlanych) osiagneta w I kwartale okoto -3% w ujeciu
annualizowanym (wobec okoto -22% w IV kwartale 2008). Oznacza to, ze konsumpcja
prywatna moze rosna¢ w I kw. szybciej niz wczesniej oczekiwano -
automatycznie przekiada sie to na mniejsze tempo spadku PKB.

Pozostaje tylko pytanie, ile z obecnego polepszenia sprzedazy wynika z oczekiwania na
pakiet fiskalny, a ile ze fundamentalnej poprawy nastrojow (na ktdrg miedzy innymi sktada
sie polepszenie sity nabywczej zwigzane ze spadkami cen, szczegdlnie surowcow
energetycznych). Wydaje sie, ze nalezy raczej wskaza¢ na te drugg mozliwos¢, poniewaz z
uwagi na trudnosci z pozyskaniem kredytu, mozliwosci przesuwania konsumpcji w czasie s
obecnie ograniczone. Z tego wzgledu pakiet fiskalny moze prowadzi¢ do dalszej stymulaciji
konsumpcji prywatnej — ocieplenie nastrojow konsumpcyjnych moze w tym przypadku
dodatkowo sprawi¢, ze pakiet ten bedzie skuteczniejszy (w odrdznieniu od poprzednich préb
stymulowania konsumpcji, w ktérych 2/3 srodkéw zostato zaoszczedzonych).

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 4479 -31
MAY9 4588 -33
JUN9 4714 -36

Data: 2009-03-13

Godzina: 8:48:32

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2915 EUR/JPY 126,40 EUR/PLN 4,5100 USD/PLN 3,4910

EUR/PLN USD/PLN
4,6197 | 3,6105 EURUSD wystrzelit w gore po decyzji szwajcarskiego banku centralnego (SNB) w ktorej —

oprocz obnizki srodka przedziatu LIBOR 3M do 0,25% - zapowiedziano interwencje zakupu
walut obcych a takZe otwarcie bardzo korzystnych linii kredytowych (od 3 do 12 mies.) dla
bankow po znikomym koszcie (0,05%). Kurs osiagnat 2 miesieczne maksimum na poziomie
1,2945 | podczas sesji azjatyckiej utrzymat sie w poblizu 1,29. Ocieplenie nastrojow w
gospodarce swiatowej i spadek awersji do ryzyka beda sprzyjac utrzymaniu tych poziomow.
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Dazenie USA do zwiekszenia srodkow w dyspozycji IMF (z dotychczasowych 250 mid do

okoto 700 mid) oraz obnizka stop SNB (patrz wyzej) wsparta waluty regionu. HUF umocnit

sie do 294 z 306, PLN do 3,48 z 3,64, CZK do 26,36 z 27,24. Dzis mocniejsze otwarcie, cho¢

wcigz moZliwa korekta. Wsparciem dla PLN moga byc dzisiejsze publikacje: inflacia CPI

(oczekujemy 3,6% vs. oczekiwane 3,2-3,4%) oraz bilans pfatniczy (znaczne ograniczenie

deficytu G/A).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
Konsolidacja powyzej poziomu wsparcia 1,2880/70.. nastepnie

proba przetamania oporu 1,2945/1,2990; niepowodzenie moze 1,2880 1,3050

uruchomic realizacje zyskéw na dtugich pozycjach w euro. 1,2850 1,2990
1,2800 1,2945

Hourly QEUR=D2 3:00 PM 02-Feb-09 - 8:00 PM 17-Mar-09 (WAR)
Price

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Trwate przetamanie 4,50 moze sygnalizowa¢ zmiane trendu w
krétkim terminie. Realizacja zyskow powinna byé ograniczona 4,4650 4,5860

(4,4850/4,50), dalsze umocnienie ztotego celuje w poziomy 4,44 / 4,4400 4,5600
4,40 EUR/PLN. 4,4000  4,5220

Hourly QEURPLN=D2 7:00 PM 25-Feb-09 - 3:00 PM 12-Mar-09 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,03
2Y 4,44
3Y 4,62
4Y 4776
5Y 4,85
6Y 4,90
7Y 4,94
8Y 4,96
9Y 4,99
10Y 5,01
depo BID
ON 2,77
1M 3,80
3M 4,09
FRA BID
1x2 3,77
1x4 3,98
3x6 3,79
6x9 3,91
9x12 4,10
UWAGA!

AS
4,11
4,48
4,71
4,85
4,94
4,99
5,02
5,05
5,07
5,10

ASK
3,27
4,00
4,29

ASK
3,82
4,03
3,84
3,96
4,16

7,2
7,0
6,8 |
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC 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 INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM 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 NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC 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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