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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa Styczen - -1,5% -2,6%
USA 13:30 Nowo-zarejstrowani bezrobotni Tydz. do 13.03 - 653 tys. 654 tys.
POL 14:00 NBP “Minutes” Luty - - -
USA 15:00 Philly Fed Index Marzec - -40 pkt. -41,3 pkt.
Makroekonomia
Dalsze dwucyfrowe spadki produkcji przemystowej; rekordowy wzrost cen
producentow

Produkcja przemystowa. W lutym indeks produkcji przemystowej obnizyt sie o 14,3% r/r
(w styczniu spadt on 0 15,3% r/r). W ujeciu miesiecznym produkcja wzrosta o 2,7% (wzrost
ten biorac pod uwage czynniki sezonowe i przestoje styczniowe mozna okresli¢ jako bardzo
mizerny). Ostabienie popytu wydaje sie trwale rozlewac na zdecydowana wiekszos¢ sekcji -
spadek rok do roku odnotowano w 25 z 34 sekcji (w poprzednim miesigcu spadek w ujeciu
rocznym objat 26 sekcji). Najgtebsze spadki produkcji zanotowano w produkcji metali,
produkcji samochodéw, gérnictwie i wyrobdw z gumy. Znaczna cze$¢ spadkéw (patrzac po
sekcjach) wydaje sie by¢ powigzana ze spadkiem popytu na dobra kapitatowe i
zaopatrzeniowe w Europie Zachodniej. Produkcja rosnie tylko w tak specyficznych sekcjach
jak produkcja napoi.

Co do perspektyw kilkumiesiecznych oczekujemy — gtéwnie ze wzgledu na efekty
bazowe — poprawy rocznych wskaznikow produkcji w marcu i kwietniu.
Momentum pozostanie jednak prawdopodobnie do polowy roku nadal
negatywne.

PPI. W lutym odnotowano kolejny bardzo wysoki wzrost cen produkcji sprzedanej
przemystu; w ujeciu miesiecznym ceny w styczniu i w lutym wzrosty o 2,3% (znacznie
powyzej konsensusu rynkowego), co wywindowato roczng dynamike cen producentéw na
5,4% wobec 3,6% w lutym.

Cho¢ jeszcze przed miesiacem wzrost cen byt gldwnie wynikiem podniesienia
kosztow dostaw energii elektrycznej (+9,8% m/m) to w lutym ciezar wzrostow
przesunatl sie w strone przetworstwa przemystowego, gdzie ceny wzrosty az o
2,3% m/m wobec 0,7% przed miesiacem. Na podstawie dostepnych twardych danych
oraz wskaznikdw koniunktury wydaje sie, ze proces dezinflacji zwigzany z obnizajacym sie
wykorzystaniem czynnikéw wytworczych zostat tylko chwilowo zakiécony (dostosowanie cen
do nowych cennikéw energii, wplyw rekordowej deprecjacji ztotego). Z uwagi jednak na
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wystepujacy obecnie poziom cen, dynamika cen producentéw w ujeciu rocznym
utrzyma sie w najblizszym czasie na podwyzszonym poziomie. Co wiecej, ze
wzgledu na mozliwos¢ braku petnej koordynacji zmian cennikébw pomiedzy
przedsiebiorstwami, niewykluczone sa dalsze miesieczne wzrosty wskaznika cen w
przetwdrstwie przemystowym. W perspektywie zmiany cen powinny by¢ ograniczane przez
niski poziom popytu oraz wcigz wysoki poziom zapaséw; pomocne w tym zakresie bedzie
takze ustabilizowanie kursu ztotego.

Po danych stopy na krétkim koncu krzywej FRA wzrosty o kilka punktéw bazowych.

Wczorajsze dane, a zwlaszcza wystrzat cen producenta, moga przelozy¢ sie na
burzliwa dyskusje na marcowym posiedzeniu RPP. Wydaje sie nam jednak, ze wzrost
PPI cztonkowie RPP bedg przede wszystkim utozsamiaé z ostabieniem ztotego. RPP daleka
jest prawdopodobnie od spekulacji, ze podwyzszone ceny producentdw moga okazaé sie
problemem w przypadku szybkiego nadejécia ozywienia gospodarczego. Stad nadal to
stabilno$¢ kursu pozostaje czynnikiem kluczowym dla decyzji w sprawie stép procentowych.
Stabilizacja kursu i obawy o wzrost gospodarczy (patrz wczorajszy wywiad z Czekajem),
naszym zdaniem, przekona pro-obnizkowa wiekszos¢ do kolejnego ciecia o 25pb.

Fed stawia na aktywna walke z recesja

Zgodnie z oczekiwaniami Fed utrzymat stope Fed Funds na rekordowo niskim poziomie 0-
0,25% oraz siegnat po dalsze agresywne S$rodki by przywrdci¢ réwnowage na rynkach
finansowych.

W komentarzu do decyzji przedstawiciele Fed podkreslili, ze gospodarka caty czas znajduje
sie w fazie kontrakgcji, rosnie bezrobocie, pogarszajg sie perspektywy dla konsumpcji oraz
inwestycji. Zauwazono réwniez dalszy spadek obrotéw w handlu miedzynarodowym.
Wedtug przedstawicieli Fed ze wzgledu na niska aktywnos$¢ gospodarcza ryzyko
wzrostu inflacji jest obecnie i w srednim okresie minimalne. Co wiecej, Fed jest
swiadomy ryzyka, ze inflacja moze pozosta¢ zbyt dlugo na poziomach ponizej
tych uwazanych za korzystne dla pobudzenia wzrostu gospodarczego.

Powyzsza diagnoza sytuacji gospodarczej sktonita Fed do zapowiedzi utrzymania stép na
niskim poziomie przez wydtuzony okres czasu. Dodatkowo Fed podjat walke z recesjg co
najmniej na trzech frontach. Zwiekszono bilans Fed i zapowiedziano wykup kolejnych 750
mid dolardw obligacji opartych o kredyty hipoteczne (co podniesie ilos¢ $rodkéw
przeznaczonych na ten program do 1 250 mid dolarédw). Zwiekszono o 100 mid dolaréw do
200 mlid dolaréw s$rodki przeznaczone bezposrednio na wykup obligacji agencji. Kolejnym
dziataniem majacym wspiera¢ poprawe warunkéw kredytowania jest, wzorem Banku Anglii i
prawdopodobnie w reakcji na szybkie efekty tam wprowadzonego quantitative easing,
zapowiedz skupowania dluzszych obligacji skarbowych (300 mlid dolaréw) i
obnizenia rynkowych stop procentowych w sektorach szczegdlnie istotnych dla
amerykanskiej gospodarki (finansowanie chocby kredytow hipotecznych oparte
jest o 30 letnia stope stala). Fed rozszerzyt réwniez zakres TALF (programu majacego
bezposrednio wspiera¢ kredytowanie konsumentéw) dopuszczajac nowe aktywa jako
zabezpieczenie, co ma szczegdlnie wspiera¢ kredytowanie matych przedsiebiorstw.

Decyzja Fed z wielkim entuzjazmem zostata przywitana przez rynki finansowe. Rentowno$¢
dziesiecioletnich amerykanskich obligacji spadta o ponad 50pb do poziomu 2,48%, gietdy
zareagowaty ponad 2% wzrostami.
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Woczorajsza decyzja $wiadczy, ze Fed nie zamierza czekac na punkt zwrotny w gospodarce z
zatozonymi rekoma i zgodnie z przydomkiem swojego szefa (Helicopter Ben) zamierza
wpompowac¢ w gospodarke dodatkowa, olbrzymig ilos¢ pienigdza antycypujac juz teraz
mozliwos¢ dalszego pogorszenia koniunktury. Fakt przerzucenia ryzyka z rynkéw
finansowych na bilans Fed powinien rowniez sprzyja¢ bardziej ryzykownym
klasom aktywow, w tym obligacjom emerging markets. Nie wydaje nam sie, aby juz
teraz rynki finansowe zaczety sie martwi¢ potencjalnymi zagrozeniami ptynacymi z
ekspansywnej polityki monetarnej krajéw rozwinietych (wzrost inflacji w przysztosci, spadek
zaufania do rzadowych papieréw).

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 0 -95
MAY9 4840 74
JUN9 5019 929

Data: 2009-03-19

Godzina: 8:53:32
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3450 EUR/JPY 128,50 EUR/PLN 4,5100 USD/PLN 3,3530

EUR/PLN USD/PLN
4,4833 | 3,4721 Informacje z panelu ONZ dot., zmiany swiatowej waluty rezerwowej z dolara na koszyk walut

podkopaty zaufanie do dolara juz podczas europejskiej sesji. Dopiero jednak decyzja Fed o
zakuple dftugoterminowych papierow skarbowych (300 mid USD w ciagu 6 miesiecy)
wywotata prawdziwe rally na gietdach i EURUSD, ktory umocnit sie do 1,35, Podczas sesji
azjatyckiej lekka korekta wczorajszego ruchu. Dzisigisze dane (nowo-zarejestrowani
bezrobotni oraz Philly Fed) raczej nie powinny zmienic sentymentu do dolara.

Na zlotym hustawka nastrojow. Przez cala wczorajsza sesje ztoty ostabiat sie w slad za
spadkami indeksow gietdowych. Uczestnicy rynku zaczeli nawet powatpiewac w trwatosc
ostatniego umocnienia. Pojawity sie komentarze, jakoby zagranica chciata znow zagrac na
osfabienie zfotego. Po decyzji Fed o skupowaniu amerykariskich obligacji i w odpowiedzi na
gwafttowng pozytywnag reakcje swiatowych gietd polska waluta umocnita sie prawie dziewiec¢
figur do poziomu ponizej 4,50 wobec euro. Dzis znow stabsze otwarcie. Niewykluczone, ze
bedziemy powtarzali scenariusz z wczorajszego dnia.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna realizacja zyskdw na euro (mozliwa korekta do
1,3370); kontynuacja trendu w dalszym terminie oznacza test 1,3420 1,3620

silnego poziomu oporu 1,3620/50. 1,3370 1,3550
1,3320 1,3505
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Konsolidacja EUR/PLN ok. 4,50.. Poprawa sentymentu na rynkach
bazowych otwiera droge do dalszego umocnienia ziotego w 4,4950 4,5815
dalszym terminie (test poziomdéw wsparcia 4,4720/4,4400). Silne 4,4720 4,540
poziomy wsparcia ok. 4,4200/4,4000. 4,4400 4,5275

Hourly QGEURPLN=D2 9:00 PM 09-Mar-09 - 10:00 PM 19-Mar-09 (WAR)
Price
Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
10:00 AM 19-Mar-09, 4.522 L
48
-4.75
47
-4.65
N
Y i JA 45815
\ A o A W e
45275 —
AR [~/ b e as
VS i 4
Ln M 144 -4.45
Y4
T1zsq
07:00 19:00  03:00 15:00 09:00 21:00 15:00  08:00 20:00 21:00 1700 06:00 18:00
|  Mar1009 | Mar 1109 | Mar1209 | Mar1309 | Mar1609 | Mar1709 | Mar1809 | Mar 1909
Zrddbo: Reuters
4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 19 MARCA 2009

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,12
2Y 458
3Y 4,81
4Y 490
5Y 5,07
6Y 5,11
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8y 5,21
9y 5,22
10Y 5,24
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY 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 KT( ORE POWOLUJA 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 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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