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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 13:30 Inflacja CPI m/m Luty - 0,3% 0,3%
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Luty -19,1% -16,6% -14.9
POL 14:00 PPI r/r Luty 3,8% 3,4% 3,0%
USA 19:15 Decyzja FOMC - - 0,25% 0,25%

Makroekonomia
Dzis$ publikacja danych o produkcji przemystowej i PPI

Dzi$ o godzinie 14:00 GUS opublikuje dane o produkcji przemystowej i cenach producentéw.
Spodziewamy sie, ze produkcja przemystowa spadia o 19,1% r/r (konsensus
rynkowy -16,6%) — u podstaw prognozy stoi nizsza liczba dni roboczych oraz dalsze
pogorszenie koniunktury. Zaznaczamy jednak, ze ryzyko prognozy skoncentrowane
jest w strone wyzszego odczytu (lepsza sprzedaz samochoddéw, lepsze publikacie w
regionie i na $wiecie). Z kolei ceny producentéw szacujemy na 3,8% r/r (konsensus
rynkowy 3,4%) z uwagi na efekty ostabienia ztotego, wzrosty cen surowcdéw oraz kolejne
podwyzki cen energii elektrycznej dla przedsiebiorstw.

Dzi$ 0 19.15 decyzja Fed

Nie spodziewamy sie zmiany parametréow polityki monetarnej. Duze znaczenie rynki
przywigzywac beda jednak do diagnozy Fed dotyczacej stanu gospodarki. Spodziewamy sie,
ze w komunikacie moze znalez¢ sie odniesienie do wywazonych ryzyk dla nowych (juz
obnizonych) prognoz wzrostu gospodarczego. Fed podkresli prawdopodobnie koniecznosc
dalszego stymulowania rynkéw kredytowych i wzrostu bilansu banku centralnego.

Spada dynamika ptac i zatrudnienie

W lutym dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw spadta do 5,1% r/r z 8,1% r/r
zanotowanych w styczniu. Wynik ten jest zgodny z trendem (i naszymi oczekiwaniami) —
nastepuje systematyczne obnizania dynamiki wynagrodzen wynikajace zaréwno ze spadku
komponentu powigzanego z zyskiem przedsiebiorstw oraz z pogorszeniem pozycji
negocjacyjnej pracownikbw w zwigzku z przewidywanym wzrostem bezrobocia
(podkreslamy, ze proces pogorszenia sytuacji na rynku pracy dopiero sie rozpoczyna i bedzie
nabierat na sile w najblizszych miesigcach). Nalezy rowniez podkresli, ze w
poprzednim miesiacu dynamika plac byla sztucznie zawyzona poprzez
przerzucanie wyptat pensji grudniowej oraz réznego rodzaju premii na styczen.
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Oczekujemy, ze dynamika wynagrodzen bedzie sie obnizata w kolejnych miesigcach, nawet
do pozioméw zblizonych do 2-3% r/r. Nizsza dynamika wynagrodzen zwalnia
praktycznie Rade Polityki Pienieznej z koniecznosci monitorowania presji
cenowej wywodzacej sie z rynku pracy — uwaga RPP przesunieta bedzie w strone
odczytow produkcji i sprzedazy detalicznej.

Dynamika zatrudnienia w lutym okazata sie zgodna z oczekiwaniami: spadek w liczbach
bezwzglednych o 22 tys., ktéry przektada sie na roczng dynamike rzedu -0,2%. Dane nie
potwierdzajq na razie, ze proces zwolnien grupowych nabrat tempa; niemniej jednak nalezy
sie spodziewaé utrzymania miesiecznej dynamiki zwolnied na zblizonym poziomie (cho¢
niewykluczone, ze cze$¢ planowanych zwolnien grupowych skumuluje sie w pewnych miesia-
cach i zobaczymy znacznie wyzsze miesieczne spadki), co bedzie sie przektadato na coraz
gorsze odczyty danych w stosunku rocznym (juz w marcu moze ona siegna¢ okoto -1,0%
m/m). Perspektywy na rynku pracy pozostaja niekorzystne - wysoki poziom
kosztow osobowych oraz utrzymujace sie zapasy beda w dalszym ciagu
wymusza¢ dalszgq restrukturyzacje i optymalizacje zatrudnienia. Z uwagi jednak
na mniejsza dynamike spadkow zatrudnienia, elastycznos¢ przedsiebiorstw moze
by¢ nizsza od naszych wczeséniejszych szacunkoéw. Wsrdd poszczegdinych sekcji
spodziewamy sie zwiekszenia cie¢ zatrudnienia w branzach zwigzanych ze spozyciem
indywidualnym oraz budownictwem.

Wczorajsze dane wskazuja na malejaca presje popytowg oraz kosztowag na wzrost cen i
zwiekszajq prawdopodobienstwo kolejnej obnizki stop. Na taki scenariusz wskazujg réwniez
najnowsze wypowiedzi umiarkowanych cztonkdw RPP, w tym J. Czekaja. Czekaj rewidujac
swoje oczekiwania co do gospodarki wskazat, ze dobrym rozwigzaniem jest kontynuacja
cyklu obnizek wspierajaca wzrost gosp. Oczekujemy, ze RPP obnizy stopy o 25pb juz
na marcowym posiedzeniu.

USA: niespodziewanie dobre dane z rynku domoéw

Liczba pozwolen budowlanych wzrosta w lutym do 547 tys. SAAR (oczekiwania na poziomie
510 tys.) z 531 tys. odnotowanych w lutym. Z kolei liczba rozpoczetych doméw powiekszyta
sie do 583 tys. SAAR (konsensus na poziomie 453 tys.) z 477 tys. miesigc wczesniej. Cho¢
inwestorzy zareagowali na dane bardzo pozytywnie, nalezy sie w nich
dopatrywac raczej krotkookresowej korekty niz trwatego powrotu do sredniej.

W przypadku liczby rozpoczetych domdédw mozna doszukaC sie efektow sezonowych
zwigzanych z wyjatkowo wysokimi temperaturami odnotowanymi w lutym. Dodatkowo,
najbardziej czuty miernik sentymentu konsumentdw - rozpoczete budowy domoéw
jednorodzinnych — odnotowaty w lutym zaledwie marginalny wzrost; spektakularne
przyspieszenie rzedu 22% m/m dla catego agregatu zostato wygenerowane przez budowy
doméw o liczbie mieszkan powyzej 5 — liczba przygotowanych pod nie fundamentow
powiekszyta sie az o 80%. Trudno natomiast doszukiwaé sie efektéw jednorazowych w
przypadku pozwolern budowlanych; réwniez sama struktura wzrostu zezwolen wydaje sie
obiecujaca, z 11% przyrostem popytu na domy jednorodzinne. Wcigz jednak liczba
wydawanych pozwolen utrzymuje sie prawie 50% ponizej wartosci z ubiegtego roku. Sygnat
odwrdcenia trendu jest obecnie zbyt staby i wymaga potwierdzenia w kolejnych
miesiacach

Duze spadki aktywnosci na rynku domdéw gwarantujg obnizenie cen, co widoczne jest w
publikowanym przez NAR Affordability Index — jeszcze nigdy domy nie byly tak tanie,
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pomimo zmniejszenia dynamiki dochodéw oraz chwilowego wzrostu oprocentowania
kredytéw. Dalsze obnizenie oprocentowania obligacji hipotecznych, nowe programy zakupu
doméw finansowane w ramach pakietu fiskalnego powinno prowadzi¢ do dalszej poprawy
dostepnosci budynkéw mieszkalnych. Wciaz jednak pozostaje kwestia bardzo duzego nawisu
podazy doméw na rynku wtdrnym — z uwagi na wieksza atrakcyjno$¢ cenowa tego typu
budynkéw, to wiasnie tam nalezatoby poszukiwaé symptoméw ozywienia. Do tego czasu
aktywno$¢ na rynku budowlanym moze pozostawac pod presjg, a przywrdcenie podazy
doméw w okolicach 1-1,5 miIn rocznie (zaspokojenie popytu wynikajacego ze zmian
demograficznych) bedzie bardzo rozciggniete w czasie.

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 0 -95
MAY9 4780 -45
JUN9 4908 -56

Data: 2009-03-18

Godzina: 8:03:32
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,30850 EUR/JPY 128,60 EUR/PLN 4,4950 USD/PLN 3,4450

EUR/PLN USD/PLN

Weczoraj korekta niedawnego umocnienia ztotego. EURPLN przesunat sie do poziomu 4,55.
Powodem korekty byty prawdopodobnie fluktuacie awersji do ryzyka, przejsciowe spadki na
giefdach. Nie oceniamy jednak aby korekta ta byta trwatq. Juz na zakoriczenie sesji wraz z
rosnacymi gietdami za Atlantykiem ztoty umocnit sie do poziomow zblizonych do 4,50. Dzis
mocniej na otwarciu. Spodziewamy sie utrzymania tej tendencji przez nastepne godziny.

Przed publikacia danych z rynku domow USA EURUSD pozostawat ponizej poziomow
otwarcia. Dobre dane (housing starts, housing permits) zmniejszyly awersje do ryzyka i
przyczynity sie do wyprzedazy dolara, ktdora podczas sesji azjatyckiej doprowadzita kurs
EURUSD w okolice 1,3045. Dzis oczekiwanie na decyzje FOMC oraz wszelkie wskazowki
Komitetu odnosnie skupowania papierow skarbowych.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Euro pozostaje w trendzie wzrostowym, prawdopodobny ponowny

test poziomdéw oporu 1,3070/90 (przetamanie otwiera droge na 1,2970 1,3160
1,3160/1,3250). Ponizej 1,2945 mozliwe stoplosy. 1,2945 11,3090
1,2900 1,3050
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,08
2Y 4,49
3Y 4,71
4 4,85
5Y 4,95
6Y 5,01
7Y 5,04
8Y 5,08
9Y 5,09
10Y 5,11
depo BID
ON 2,70
1M 3,82
3M 415
FRA BID
1x2 3,92
1x4 3,92
3x6 3,72
6x9 3,82
9x12 4,02
UWAGA!

AS
4,18
4,59
4,81
4,95
5,05
5,11
5,14
5,18
5,19
5,21

ASK
3,00
4,02
4,35

ASK
3,97
3,98
3,78
3,88
4,08
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, 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 KT( ORE POWOLUIA SIE W NINIEISZYM 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 OSWIADCZAJ4, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE 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 PODJECIA 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.
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