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

PONIEDZIALEK 16.03
11:00 | (EMU) Inflacja HICP [luty]; konsensus 1,2% r/r, poprzednio 1,2% r/r (p)
Inflacja bazowa po wytaczeniu Zywnosdi i energii na poziomie 1,5% r/r wobec 1,5% przed miesigcem.
13:30 | (USA) Empire state index [marzec]; konsensus -32,0 pkt., poprzednio -34,6 pkt.
14:15 | (USA) Produkcja przemystowa [luty]; konsensus -1,2% m/m, poprzednio -1,8% m/m

Wykorzystanie mocy wytworczych na poziomie 71,1% wobec 72% przed miesigcem.
WTOREK 17.03

11:00 | (GER) Index ZEW [marzec]; konsensus -7,3 pkt., poprzednio -5,8 pkt.
13:30 | (USA) Housing starts [luty]; konsensus 453 tys. SAAR, poprzednio 470 tys. SAAR
13:30 | (USA) Housing permits [luty]; konsensus 510 tys. SAAR, poprzednio 530 tys. SAAR
14:00 | (POL) Zatrudnienie [luty]; prognoza BRE -0,8% r/r, konsensus -0,2% r/r, poprzednio 0,7% r/r
Pogfebienie spadkow indeksow koniunktury dotyczacych zatrudnienia. Kolejine sygnaty o zwolnieniach grupowych. 80 tys.
wiecej bezrobotnych zarejestrowanych w UP.
14:00 | (POL) Pace [luty]; prognoza BRE 5,1% r/r, konsensus 5,2% r/r, poprzednio 8,1% r/r
Jeden dzieri roboczy mniej r/r. Pogtebienie spadkow indeksow koniunktury dotyczacych zatrudnienia. Kolejne sygnaty o
zwolnieniach grupowych.
13:30 | (USA) Inflacja CPI [luty]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio 0,3% m/m
Inflacja bazowa (po wytqczeniu Zywnosci i energii) na poziomie 0,1% m/m wobec 0,2% przed miesigcem.
14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [luty]; prognoza BRE -19,1% r/r, konsensus -16,6% r/r, poprzednio -14,9% r/r
Szybsze tempo spadku indeksow koniunktury (produkcja sprzedana, zamowienia). DuZy spadek produkcji w styczniu to
naszym zdaniem nie tylko efekt przestojow (np. przerwy w dostawach gazu) ale raczej spadku popytu. Silne efekty bazowe z
2008 roku; wyzsza produkcia samochodow Samar stwarza ryzyko wyZszego odczytu.
14:00 | (POL) PPI [luty]; prognoza BRE 3,8% r/r, konsensus 3,4% r/r, poprzednio 3,0% r/r
Wzrost cen ropy naftowej, Wzrosty cen surowcow wyrazonych w PLN w zakresie 10-27%, w walutach bazowych od -4% do
10%. Podwyzki cen energii elektrycznej.
19:15 | (USA) Decyzja FOMC; konsensus 0,25%, poprzednio 0,25%
Perspektywy dalszego wzrostu bezrobocia oraz ciagte problemy z funkcjonowaniem rynkow finansowych zachecaja do
dalszego zwiekszenia bilansu Fed. Dzieri wczesniej ruszy 200 mid transza z TALF (dostarczenie pfynnosci na kredyty dla
konsumentow i przedsiebiorstw). Na skupowanie obligacji skarbowych przez Fed jest jeszcze zbyt wezesnie.
11:00 | (EMU) Produkcja przemystowa [styczen]; konsensus -1,5% m/m, poprzednio -2,6% m/m
13:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 13.03]; poprzednio 654 tys.
14:00 | (POL) NBP ,Minutes” [posiedzenie lutowe]
15:00 Philly Fed Index [marzec]; konsensus -40 pkt., poprzednio -41,3 pkt.

PIATEK 20.03

(POL) Inflacja bazowa [luty]; prognoza BRE 2,6% r/r, konsensus 2,5%, poprzednio 2,6% (styczen, nowy koszyk)
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Makroekonomia
Duzy miesieczny wzrost inflacji w lutym, szybkie hamowanie importu

Inflacja. W lutym roczny wskaznik inflacji wzrést do 3,3%. Diabet tkwi jednak w
szczegotach — miesigc do miesigca ceny konsumenta wzrosty az o 0,9%, a nizszy
od konsensusu wskaznik roczny byt efektem wprowadzenia nowego koszyka
inflacyjnego. W nowym koszyku zmniejszyty sie wagi zywnosci, wzrosty wagi tgcznosci i
uzytkowania mieszkania i nosnikdw energii. Nowe wagi obnizyty roczny wskaznik inflacji o
okoto 0,3 pkt proc (mozna pokusi¢ sie wiec o stwierdzenie, ze przy starym koszyku inflacja
wyniostaby 3,6%, czyli tyle co nasza prognoza).

Wracajac do zasadniczego przedmiotu analizy; miesieczny wzrost cen konsumenta byt
przede wszystkim warunkowany podwyzkami cen kontrolowanych (ceny energii wzrosty az o
2,9% m/m), wzrostem cen paliw (7,1% m/m) oraz wzrostem cen ustug (zdrowie,
uzytkowanie mieszkania, rekreacja). Co do natury wzrostu inflacji — wynikat on przede
wszystkim z zalegtych podwyzek cen ustug i cen kontrolowanych, ale w pewnym stopniu
mogt to by¢ rowniez wynikac ostabienia ztotego (patrz paliwa i ceny artykutdw z kategorii
rekreacja).

Inflacja bazowa w lutym prawdopodobnie wzrosta do 2,7% z okoto 2,6% zanotowanych w
styczniu. Co do krdtko-terminowych perspektyw — oczekujemy podwyzszonych wskaznikow
inflacji przez kolejne kilka miesiecy. Bedzie to spowodowane zardwno podwyzkami z
poczatku roku, jak i stabszym ztotym oraz prawdopodobnie trendem wzrostowym na cenach
zywnosci. Nie oczekujemy jednak dalszego wzrostu inflacji bazowej. Na koniec roku inflacja
powinna obnizy¢ sie do poziomu ponizej celu NBP (2,5%).

C/A. W styczniu ujemne saldo na rachunku obrotow biezacych zmniejszyto sie do -1078 min
EUR. Za gtdwng przyczyne zawezenia deficytu nalezy uznac znaczne zmniejszenie deficytu w
obrotach towarowych (-441 min EUR) oraz nizsze dochody zagranicznych inwestorow
bezposrednich.

Wyijatkowo interesujaca jest kompozycja bilansu handlowego. Choé nieco nizszy od
oczekiwan spadek eksportu o 25,2% r/r nie jest zaskoczeniem (znaczne spadki produkgji
dobr inwestycyjnych i zaopatrzeniowych w styczniu; z drugiej strony sygnaty o ozywieniu
handlu przygranicznego), wyraznie przyspieszyta kontrakcja importu, ktéry w styczniu
zmniejszyt sie o 26,6%. W omawianym okresie zanotowano dodatnie saldo ustug w
wysokoéci 210 mid zt. Wyglada na to, ze wydatki konsumpcyjne i inwestycyjne
(charakteryzujace sie do$¢ duza importochtonnoscia) zostaly na poczatku roku
ograniczone znacznie szybciej niz wczesniej oczekiwalismy.

Co do finansowania deficytu, odnotowano zwigkszenie finansowania w postaci
bezposrednich inwestycji zagranicznych (saldo na poziomie 1475 min EUR) oraz zmniejszenie
salda inwestycji portfelowych (saldo zakupdw papieréw skarbowych dokonanych przez
nierezydentéw byto nizsze od planowanych wykupow dtugu MF) do -725 min EUR.

Szybkie pogorszenie importu potaczone z ustabilizowaniem spadkéw dynamiki eksportu
sugeruje, ze w dalszych miesigcach moze do$¢ do polepszenia bilansu handlowego. Jako
przyczyny nalezy tu wymienic¢ ostabienie konsumpcji (wzrost stopy oszczednosci), pierwsze
symptomy stabilizacji aktywnosci w sektorze przemystowym, a takze mozliwe wzrosty handlu
przygranicznego i wzrost re-eksporu (samochody). Wydaje sie, ze dostosowanie do
(chwilowo?) nizszego naptywu inwestycji portfelowych oraz wyzszych kosztow obstugi
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zadtuzenia bedzie czesciowo niwelowane przez poprawe bilansu handlowego, a takze — wraz
z powolnym zmniejszeniem awersji do ryzyka — powolny powrdt zainteresowania aktywami
rynkéw wschodzacych.

Pigtkowe dane, a przede wszystkim lepsze dane o deficycie na rachunku obrotéw biezacych
wspierajg oczekiwania na obnizke stép (wyzsza inflacja m/m nie zrobi na Radzie wiekszego
wrazenia; poza tym konsensus pogladéw w RPP wskazuje na spadki inflacji w dalszej czesci
roku). Naszym zdaniem RPP, przede wszystkim ze wzgledu na mocniejszego
ztotego, obnizy stopy o 25 pb. na marcowym posiedzeniu.

Komentarze czionkow RPP

Zacznijmy od komentarzy jastrzebi. Wasilewska-Trenkner niezmiennie twierdzi, ze RPP
powinna powstrzymac sie od obnizek stop, by nie stwarza¢ wrazenia, ze pienigdz jest tani,
podczas, gdy nie jest tani. Przyznajemy, ze nie do konca rozumiemy ten mechanizm
ksztattowania oczekiwan. Noga z kolei zastrzega, ze w marcu nie musi doj$¢ do obnizki
stdp, lub bedzie ona niewielka ze wzgledu na ostabienie ztotego. Podkre$la jednak, ze
»0g0Inie” jest zwolennikiem matych 25pb obnizek stép. Noga wydaje sie dos¢ duzym
optymistg zaréwno w kwestii wzrostu, jak i obnizania inflacji. Jego zdaniem inflacja na trwate
obnizy sie do poziomu celu w I kw. 2010. Dynamika wzrostu gospodarczego moze zaé w tym
roku przekroczy¢ 2% r/r.

Przedstawiciel bardziej umiarkowanych gotebi Owsiak widzi przestrzen do dalszych obnizek
stdp procentowych (obnizka stopy rezerwy obowigzkowej i stopy depozytowej musi byc
jednak poprzedzona dalszymi analizami). Nadchodzace dane, zdaniem cztonka RPP, moga te
przestrzen tylko poszerzy¢. Owsiak podkreslit, ze kurs zlotego pozostaje wazna zmienng
decyzyjna. Decyzje o obnizeniu stop procentowych wspiera¢ jednak powinny decyzje ECB i
SNB o obnizkach stop. Komentujac lutowe dane o inflacji, Owsiak wskazat, ze gtownym
powodem wzrostu cen konsumenta byty kurs walutowy i podwyzki cen energii. Uwaza on
jednak, ze w najblizszych miesigcach inflacja nie przebije granicy 3,5%.

Przechodzac do kwestii przyjecia euro, w dzisiejszych serwisach odnajdujemy dos¢
zdecydowany komentarz wptywowego cztonka RPP Wojtyny odnosnie zapowiedzi MinFinu
wejscia do ERM2 bez zmiany konstytucji. Wojtyna ripostuje, ze wejscie do ERM2 bez zmiany
konstytucji moze oznaczac, ze ,nie jest to krok do konca przemyslany przez rzad”.

USA: zawezenie deficytu handlowego, nieco wyzszy optymizm konsumentow

Deficyt handlowy spadt w styczniu do 36 mid USD z -39,9 mild USD odnotowanych miesiac
wczesniej (konsensus rynkowy na poziomie -38,2 mld USD). Zawezenie deficytu to przede
wszystkim wynik nizszych cen paliw, ktére spowodowaty spadek wartosci importu o okoto
11,5 mld. Jednocze$nie doszto do spadku eksportu (na pierwszy plan wybijajg sie statystyki
dotyczace samochoddw, gdzie warto$¢ eksportu obnizyta sie 0 28% w stosunku do grudnia i
obecnie plasuje sie 46,3% nizej w ujeci u rocznym). Cho¢ nominalnie deficyt zmniejszyt sie,
W ujeciu realnym nastapito jego zwiekszenie z 42,9 mid USD do 44,0 mid. Z uwagi na
globalne spowolnienie tendencja zmniejszania eksportu prawdopodobnie utrzyma sie w
kolejnych miesigcach; z kolei lekkie wzrosty cen ropy naftowej (ciecia produkcji OPEC,
powrdt apetytu na ryzyko) spowodujg podwyzszenie importu. Powolne zwiekszanie deficytu
handlowego w ujeciu realnym sugeruje, ze bedzie on ujemnym kontrybutorem do tempa
wzrostu PKB w I kwartale.
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Indeks optymizmu konsumentéw opracowany przez Uniwersytet Michigan wzrést w marcu
do 56,6 pkt. z 56,3 pkt. na koniec lutego (oczekiwania na poziomie 55 pkt.). Cho¢ trudno w
tym przypadku moéwi¢ o odwrdceniu tendencji, istotna wydaje sie sama stabilizacja. Warto
takze zwréci¢ uwage na roznice we wskazaniach optymizmu wedtug Conference Board i
Uniwersytetu Michigan. Ten pierwszy kiadzie wiekszy nacisk na funkcjonowanie rynku pracy i
tym samym zdecydowanie nizsze odczyty nie powinny dziwi¢. Z kolei indeks Michigan byt
historycznie lepszym predyktorem zmian konsumpcji i dodatkowo charakteryzuje sie
dodatkowo mniejsza zmiennoscig niz Conference Board. Wskazania tego indeksu zgodne sg
takze z tendencja obserwowang dla sprzedazy detalicznej (w I kwartale byé moze
odnotowany zostanie wzrost), co pozwala sadzi¢, ze rzeczywiscie pojawiajq sie symptomy
stabilizacji konsumpcji, ktdra w dalszej czesci roku zostanie dodatkowo wsparta $rodkami z
pakietu fiskalnego.

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 4372 -128
MAY9 4470 -118
JUN9 4591 -124

Data: 2009-03-16

Godzina: 9:03:32

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,2915 EUR/JPY 126,30 EUR/PLN 4,5045 USD/PLN 3,4655

EUR/PLN USD/PLN
4,4833 | 3,4721 EURUSD zakoriczyt ostatni tydzien w okolicach 1,2920 przy spokojnym handlu. Po

chwilowym umocnieniu dolara podczas weekendu dzis otwarcie zblizone do korica ubiegfego
tygodnia. Nadchodzacy tydzieri przyniesie wiele istotnych publikacji: produkcia przemystowa
w USA (dzis), dane z rynku domow i indeks ZEW (wtorek), decyzja FOMC i inflacia CPI
(sroda). Duze przefoZenie publikowanych danych na percepcie ryzyka bedzie istotnag
determinanta ksztattowania kursu EURUSD (oprdcz zachowania indeksow gietdowych).

Duza moc na ztotym. W pigtek zloty zblizyt sie do poziomu 4,45 za euro. Kofo pofudnia
obserwowalismy pewng korekte do 4,53, jednak niezte wyniki gietd spowodowaty
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umocnienie zlotego na zakoriczenie sesji. Dzis nieco stabsze otwarcie na ziotym.
Spodziewamy sie jednak powrotu mocy w trakcie sesji. Spadek globainej awersji do ryzyka
powinien przede wszystkim wspierac mocno przecenione waluty, a w tym ztotego.

Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

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 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 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.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



