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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ | GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS  POPRZEDNIO
GER 11:00 Indeks ZEW Marzec - -7,3 pkt. -5,8 pkt.
USA 13:30 Housing starts SAAR Luty - 453 tys. 470 tys.
USA 13:30 Housing permits SAAR Luty - 510 tys. 530 tys.
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Luty -0,8% -0,2% 0,7%
POL 14:00 Ptace r/r Luty 5,1% 5,2% 8,1%

Makroekonomia

Dzis$ publikacja danych o zatrudnieniu i ptacach

Dzi$ o godzinie 14:00 GUS poda dane o zatrudnieniu i ptacach. Oczekujemy, ze dynamika
zatrudnienia obnizyla sie z 0,7% r/r do -0,8% r/r (w liczbach bezwzglednych
przektada sie to na 50 tys. spadek liczby pracujacych, spdjny z 86 tys. wzrostem liczby
bezrobotnych) wobec konsensusu -0,2%. Co do pfac, spodziewamy sie ich
wyhamowania z 8,1% r/r do 5,1% r/r (konsensus rynkowy 5,2% r/r). Obydwie
publikacje potwierdzajg dalsze rozluznienie rynku pracy i pogtebienie proceséw dezinflacji.

5,27 mid deficytu budzetowego po lutym

Po lutym deficyt budzetowy wynidst 29% zaplanowanej na rok 2009 wielkosci. Dochody
budzetu wyniosty 46,7 mld zt, co stanowi 15,4% planu. Wydatki wzrosty do 52,0 mid zt, czyli
16,2% planu na rok 2009. Dochody po lutym okazaly sie o 7,6% wyzsze niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego. Nalezy zwrdci¢ jednak uwage na
zawyzenie dochodéw w styczniu (a wiec réwniez dochodéw skumulowanych przez dwa
miesigce) przez wptywy z akcyzy. Dynamika wptywdw z VAT jest bardzo niska. Po lutym
2009 wplywy z VAT okazaly sie o prawie 300 min nizsze niz w analogicznym
okresie 2009 roku. Dochody z podatku PIT zostaly w styczniu prawdopodobnie
zaburzone przez ,proceder” przenoszenia wyplat premii i czesto wyplaty
grudniowej pensji na nowy rok. W samym lutym 2009 roczna dynamika wplywow
z PIT wyniosta juz 0%.

Na odnotowanie zastuguje réwniez bardzo niski stopien wykonania dochodéw z UE (dochody
z tytulu funduszy strukturalnych osiagnety zaledwie 5,3% planu, cho¢ w roku 2008 byto
jeszcze gorzej — zaledwie 0,6% planu).

Nizsza aktywno$¢ ekonomiczna, w tym (znaczne) obnizenie dynamiki konsumpcji w roku
biezacym (nasza prognoza to ponizej 2% r/r) implikowa¢ bedg prawdopodobnie ok. 20 mid
ubytek dochoddéw podatkowych budzetu wobec planu (oraz koniecznos$¢ nowelizacji ustawy
budzetowej). Co do perspektywy krotkookresowej, przede wszystkim ze wzgledu
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na wyraznie nizsze od zatozonych dynamiki dochodéw podatkowych oczekujemy,
Ze juz po marcu deficyt budzetu panstwa moze przekroczy¢ 60% planu, czyli 11
mld zk Przy okazji publikacji szczegétowych danych o wykonaniu budzetu MinFin
poinformowat, ze dysponuje 24 mid zt Srodkéw walutowych. Deklaracja ta jest szczegdlnie
istotna w kontekscie przeprowadzanych/ planowanych interwencyjnych transakcji na rynku
FX. Ministerstwo nie podato jednak skali dotychczasowych operacji.

USA: Spadek produkcji przemystowej od szczytu cyklu najwiekszy od czasow
Wielkiej Depresji

Produkcja przemystowa w USA spadia w lutym o 1,4% m/m (wobec konsensusu z
Bloomberga na poziomie -1,3%), po spadku (zrewidowanym w dét) o 1,9% w styczniu.
Przetwdrstwo przemystowe zmniejszyto sie 0 0,8% m/m za$ caty indeks zostat pociggniety w
dot przez media, gdzie produkcja — z uwagi na wyzsze temperatury w lutym — spadfa o 7,7%
m/m. Wykorzystanie mocy wytworczych uplasowatlo sie na poziomie 70,9 pkt. —
10pp. ponizej sredniej z lat 1972-2008.

Od szczytu aktywnosci w przemysle, ktdry zostat osiggniety w styczniu 2008 produkcja
obnizyta sie o 11,4%. Skumulowane tempo spadkéw bylo w podobnym okresie czasu
wieksze tylko podczas Wielkiej Depresiji, kiedy produkcja spadta az o 23,7%. Na razie trudno
méwi¢ o stabilizacji sektora przemystowego — w dalszym ciggu notowane sg spadki
wykorzystania mocy wytworczych i zatrudnienia. Najnowsze publikacje regionalnych
indeksow koniunktury (spadek NY Empire State Index do -38,2 pkt. w marcu wobec -
34,6 pkt. miesigc wczesniej) sugeruja dalsze pogorszenie koniunktury z
postepujacym spadkiem zamoéwien i produkcji, potaczonym z dalszym wzrostem
zapasOw. Stosunek zapasow do sprzedazy rosnie o potowy 2008 roku — przedsiebiorstwa
ciggle nie nadazaja z redukcjg zapaséw w obliczu spadajacej sprzedazy. Chol pierwsza
potowa roku bedzie prawdopodobnie lepsza dla konsumpcji, odbudowa przemystu
przetwdrczego rozciggnie sie w czasie. ChoC sektor przemystowy odpowiada za tworzenie
niespetna 20% PKB, to jego cykl koniunkturalny najczesciej wyznacza zachowanie catej
gospodarki. W swych ostatnich komentarzach B. Bernanke sugeruje, ze Fed spodziewa sie
ozywienia gospodarczego dopiero w 2010 roku.

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)
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Kontrakt Ask Zmiana
APR9 0 -95
MAY9 4548 -100
JUN9 4682 -89
Data: 2009-03-17
Godzina: 9:13:32
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3005 EUR/JPY 128,35 EUR/PLN 4,4550 USD/PLN 3,4250

EUR/PLN USD/PLN
4,4833 3,4721 Zloty pod wplywem trendow na gietdach i spadku awersji do ryzyka. Wczoraj wyraznie

wyprzedzit waluty regionu umacniajgc sie do poziomu 4,42 wobec euro, na co ztoZyto sfe
kilka pozytywnych dla naszej waluty rekomendacji oraz Swiadomosc uczestnikow rynku co
do znacznego relatywnego niedowartosciowania ztotego wzgledem walut regionu. Wydaje
sig, Ze inwestorzy zagraniczni energicznie przystapili do budowania pozycji dtugich w ztotym.
Ten optymizm spowodowat, ze korekta wzrostow na Wall Street nie wptyneta znaczaco na
zotego (EURPLN cofnat sie do poziomow 4,46). W najblizszych dniach moZliwy jest atak na
poziom 4,40 zfotego za euro. W perspektywie tygodni mozna spodziewac sie niewielkiej
korekty i krotkotrwatego ostabienia PLN. Na koniec roku oczekujemy umocnienia ztotego do
poziomu 3,8-3,9 wobec euro.

Podczas sesji europejskiej zlecenia s/l oraz wzrosty indeksow gietdowych spowodowaty
wzrostu EURUSD lekko powyzej granicy 1,30. Sesja amerykariska i spadki indeksow
gletdowych przyniosty umocnienie dolara i spadek EURUSD w okolice 1,2954. Po lekko
wzrostowej sesji azjatyckiej dzis otwarcie w poblizu 1,30. Bardzo wazne dla awersji do
ryzyka beda dane z amerykariskiego rynku nieruchomosci (13:30) oraz indeks ZEW (11:00).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Powstrzymanie trendu na poziomie oporu 1,3050.. jesli korekta
bedzie ograniczona do 1,2970/50 to prawdopodobna wydaje sie 1,2970 1,3160

kolejna proba przelamania (1,3050), ponizej 1,2900/1,2880 12900  1,3050
mozliwe stoplosy. 1,2850 1,3020
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Po odbiciu od poziomu wsparcia 4,4220/00 realizacja zyskow; po
okresie konsolidacji (4,45-4,4950) prawdopodobna kolejna proba 4,4400 4,5220

przetamania wsparcia 4,44/4,4220.. 4,4220 4,4960
4,4000 4,4750

Hourly QEURPLN=D2 11:00 AM 18-Feb-09 - 2:00 AM 18-Mar-09 (WAR)
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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 MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 NINIEISZYM 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 WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZ)f 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 NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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