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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Inflacja bazowa r/r luty 2,6% 2,5% 2,6%
Makroekonomia

Lutowe ,,Minutes” RPP

W lutym dyskusja na posiedzeniu RPP zdominowana zostata przez zagadnienia zwigzane z
kursem ztotego. Cze$¢ cztonkéw RPP argumentowata, Ze obnizenie stop procentowych moze
zwieksza¢ ryzyko deprecjacji ztotego. Inni cztonkowie Rady wskazywali natomiast, ze
czynnikami decydujacymi o kursie ztotego sg perspektywy gospodarcze, nie za$ dysparytet
stdép proc. W opinii tej czesci RPP fagodzenie polityki monetarnej bedzie przeciwdziata¢
dalszemu spowolnieniu i nawet wspiera¢ ztotego.

Czlonkowie RPP wskazywali na szereg negatywnych konsekwencji ostabienia ztotego:
zmniejszenie sktonnosci inwestordw zagranicznych do finansowania polskiego dtugu,
pogorszenie  adekwatno$ci  kapitalowej  bankéw, wzrost wolumenu  transakcji
zabezpieczajacych przed ostabieniem ziotego itd. Jak wskazuje zapis dyskusji z lutowego
posiedzenia, w RPP znacznie obnizyta sie wiara w wysokie tempo wzrostu gosp. w Polsce.
Cze$¢ cztonkdéw wskazywato nawet na scenariusze nizszego wzrostu niz ten prognozowany
przez NBP. Duzo uwagi cztonkowie RPP poswiecili rowniez zagadnieniom zwigzanym z
dostepnoscig kredytow i polepszeniem ptynnosci sektora bankowego.

Przechodzac do perspektyw inflacyjnych RPP uznata, ze mozliwy jest przejSciowy wzrost
inflacji pod wptywem podwyzek cen kontrolowanych. Cze$¢ RPP wskazywata jednak na
rozszerzenie luki popytowej i spadek presji inflacyjnej w najblizszym okresie. Pomimo
biezacego niespetnienia kryterium inflacyjnego konwergencji cze$¢ czionkow
Rady argumentowala, ze projekcja inflacyjna wskazuje, ze kryterium to zostanie
spetnione w érednim okresie.

Do obnizenia stop RPP przekonala pogarszajaca sie sytuacja gosp. na $wiecie,
prognozowany spadek inflacji ponizej celu oraz wysoka restrykcyjnosc polityki
fiskalnej. Pomimo iz RPP ocenita, ze ryzyko dalszej deprecjacji zlotego ze wzgledu na
dysparytet stop jest ograniczone, skala obnizek na biezacym posiedzeniu powinna by¢
umiarkowana (tym samym przepadt wniosek o obnizke w skali 50pb).

Wydaje sie, ze wiekszo$¢ dylematdéw z lutowego posiedzenia bedzie towarzyszyta Radzie
podczas posiedzenia marcowego. Wieksza uwage, ze wzgledu na ostatnie publikacje danych
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o inflacji PPI, Rada zwrdci na zagadnienia zwigzane z wplywem kursu na ceny. Z duzym
prawdopodobienstwem mozna jednak stwierdzi¢, ze dyskusja bardzo szybko
zejdzie na kwestie przysziego ksztaltowania sie kursu zlotego. Oceniamy, ze
pewna stabilizacja kursu ziotego umozliwi RPP obnizenie stép o 25pb w marcu.

USA: mniej nowych bezrobotnych, regionalne pogorszenie koniunktury

W ostatnim tygodniu zarejestrowano 646 tys. nowych bezrobotnych wobec 658 tys. przed
miesigcem. Jeszcze lepiej przedstawiajq sie wielkosci bez poprawki sezonowej: spadek z 652
tys. do 594 tys. W tym samym czasie odnotowano jednak zwiekszenie liczby oséb
kontynuujacych pobieranie zasitku o 185 tys. Doprowadzito to do wzrostu stopy bezrobocia
wsrod ubezpieczonych bezrobotnych z 3,9% przed tygodniem do 4,1%. Czterotygodniowa
$rednia wciaz rosnie, co raczej wyklucza mozliwos¢ dtuzszej stabilizacji na rynku pracy (patrz
takze najnowsze wskazniki koniunktury).

Indeks Philly Fed odnotowat w marcu wzrost z -41,3 pkt. do -35,0 pkt. (oczekiwania na
poziomie -38,0 pkt.). Wzrost indeksu wynika jednak przede wszystkim zwiekszenia indeksu
dostaw, przecietnego tygodnia pracy oraz zmniejszenia niezrealizowanych umoéw (wcigz
jednak opisywane komponenty znajdujg sie znacznie ponizej 0). Cho¢ pozytywnym
sygnalem jest zmniejszenie poziomu zapasow, to zamowienia, ceny oraz
zatrudnienie poglebily wczesniejsze spadki. Niekorzystnie wyglada takze
poréwnanie z sytuacjq sprzed szesciu miesiecy — zarowno flagowy indeks, jak
rowniez i jego wszystkie komponenty ulegly w tym czasie znacznemu
pogorszeniu.

Niekorzystne sygnaty wysyta w dalszym ciagu indeks wyprzedzajacy koniunktury, ktory w
lutym odnotowat spadek o 0,4% (identyczne obnizki zanotowaty takze pozostate
publikowane wskazniki: biezacy i op6zniony). Wskazniki plasuja gospodarke amerykanska
wcigz w spadkowej fazie cyklu koniunkturalnego nie wskazujac na razie na zadne symptomy
osiggniecia dna. Obecne trendy na rynku doméw i rynku pracy implikuja, ze scenariusz
odbicia gospodarczego jeszcze w 2009 roku wydaje sie w obecnych warunkach bardzo
optymistyczny.

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 0
MAY9 5039 -28
JUN9 5180 -27

Data: 2009-03-20

Godzina: 8:41:51
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Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN

4,

5352

USD/PLN

3,3657

Po otwarciu w okolicach 1,34 EURUSD w kolejnych godzinach szybko zyskiwat osiagajac
ostatecznie 1,3737 przed lekka korektg do 1,36 i ustabilizowaniem kursu w tych okolicach w
sesji azjatyckiej. Ostfabieniu dolara sprzyjaly gorsze dane z rynku pracy a takze stabsze
regionaine wskazniki koniunktury. Pozytywnq przestanka do korekty stat sie rozruch czesci
programu  TALF (stabilizacia sytuacji na rynku kredytow samochodowych | kart
kredytowych). Dzis brak danych makro.

Zloty powtorzyt wezoraj scenariusz z srody. Z tym drobnym jednak wyjatkiem, Ze gietdy
amerykariskie zamiast rosnac mocno spadty, co z kolei ni przyniosto korekty po zamknieciu
sesji europejskiej. Ztoty ostabiat sie wiec dalej zblizajgc sie do poziomu 4,62 wobec euro.
Kolejnymi czynnikami zwiekszajacymi skale ostabienia zfotego byly zagadnienia zwigzane z
mozZliwym wystapieniem Polski o linie kredytowe w IMFie. Dzis stabilniej na otwarciu.
Komentarze przedstawicieli rzadu mogq przynies¢ pewne wsparcie dla zfotego.

Rynek stopy procentowej, Zioty
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1Y 4,18
2Y 458
3Y 4,80
4 4,97
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NINIEISZE 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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
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NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOM[IEDZIALNOS‘C‘ BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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