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

PONIEDZIALEK 23.03

(HUN) Decyzja Banku Wegier; konsensus 9,5%, poprzednio 9,5%
(USA) Existing home sales [luty]; konsensus 4,45 min SAAR, 4,49 min SAAR
WTOREK 24.03
(POL) Sprzedaz detaliczna [luty]; prognoza BRE 3,0% r/r, konsensus -1,3% r/r, poprzednio 1,3% r/r
Jeden dzieri roboczy mniej r/r; dwa mniej m/m. Sprzedaz w trendzie spadkowym, zaktocanym przez podwyzki cen paliw na
stagjach benzynowych oraz wigkszg aktywnosc w handlu przygranicznym (anecdotal evidence) i sprzedaz samochodow.
10:00 | (EMU) PMI w ustugach flash [marzec]; konsensus 39,2 pkt., poprzednio 39,2 pkt.
10:00 | (EMU) PMI w przemysle flash [marzec]; konsensus 33,5 pkt., poprzednio 33,5 pkt.
W przypadku obydwu publikacji oczekiwana stabilizacia indeksow. Wzrost indeksu ZEW oraz wejscie w Zycie pakietow

fiskalnych dajq szanse na zatrzymanie spadkow aktywnosci — indeksy pozostana jednak znacznie ponizej 50 punktow przez
wiele miesfecy.

SRODA 25.03

10:00 | (GER) Index IFO [marzec]; konsensus 82,5 pkt., poprzednio 82,6 pkt.

13:30 | (USA) Zamoéwienia na dobra trwate [luty]; konsensus -2,0% m/m, poprzednio -5,2% m/m

15:00 | (USA) New home sales [luty]; konsensus 300 tys. SAAR, poprzednio 309 tys. SAAR

(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 3,75%, konsensus 3,75%, poprzednio 4,0%

Nizsze odczyty inflacii po rewizji koszyka. Wyzsze ceny producenta beda przestankq do wzmozZonej dyskusji o przenoszeniu

nizszego kursu walutowego na ceny: z tego wzgledu ksztattowanie kursu ztotego kiuczowe dla decyzji. 25pb jako odpowied?
na pogorszenie kondycji sfery reainej.

CZWARTEK 26.03
13:30 | (USA) PKB, final [IV kw.]; konsensus -6,6% SAAR, poprzednio -6,2% SAAR (p)
13:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 06.03]; konsensus 640 tys., poprzednio 639 tys.
CZ) Decyzja Banku Czech; konsensus 1,75%, poprzednio 1,75%
PIATEK 27.03
13:30 | (USA) PCE [luty]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio 0,6% m/m
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Makroekonomia
Dane o inflacji bazowej

W pigtek NBP opublikowat zestaw danych o inflacji bazowej za styczen i luty. W obu tych
miesigcach roczne wskazniki inflacji bazowej obnizyly sie wzgledem grudnia,
fenomen ten zawdziecza¢ nalezy jednak przede wszystkim rewizji koszyka
inflacyjnego, ktory spowodowat spadek inflacji CPI o okoto 0,3 pkt proc. Podobna,
lub nawet wieksza skala korekty dotkneta wskazniki inflacji bazowej. Stad inflacja bazowa po
wylaczeniu cen energii i zywnosci obnizyta sie do 2,2 i 2,4% odpowiednio w styczniu i w
lutym. Wszystkie miary zanotowaty jednak wzrost rocznych wskaznikow w lutym
wzgledem stycznia. Podwyzszona dynamika miesieczna, od 0,2 do 0,6% m/m, wskazuje
na tylko nieco wyzszy wzrost cen w kategoriach bazowych niz wynikatoby to z czynnikéw o
charakterze sezonowym. Wydaje sie, ze do pewnego stopnia wzrost ten mdgt by¢ jednak
wygenerowany przez gwattowne ostabienie ztotego. Oczekujemy, ze podwyzszone
miesieczne dynamiki cen w kategoriach bazowych moga utrzymac sie przez
najblizsze 3-5 miesiecy. W drugiej potowie roku, ze wzgledu na pogorszenie sytuacji na
rynku pracy, spadek dynamiki ptac oraz w konsekwencji ustabilizowanie cen ustug wszystkie
miary inflacji bazowej wyraznie sie obniza.

Spadek rocznych wskaznikéw inflacji bazowej w styczniu i lutym (pomimo iz wynika on
przede wszystkim z rewizji koszyka inflacyjnego) zostanie przez RPP prawdopodobnie
potraktowany  jako  przejaw  stabilnosci  cen. Dane zwiekszaja wiec
prawdopodobienstwo kolejnej obnizki stop na marcowym posiedzeniu.

Znaczne pogorszenie wynikéw finansowych przedsiebiorstw

W 1V kwartale ub. r. wynik finansowy za sprzedazy towaréw i materiatdw wynidst 91,9 mid
zt i byt 0 1,5% nizszy niz rok wczesniej (w samym IV kwartale odnotowano az 20% spadek).
Pogorszeniu ulegt takze wynik na dziatalnosci operacyjnej oraz wynik na pozostatych
operacjach finansowych — w zwigzku ze stratami na opcjach i innych instrumentach byt on
ujemny na poziomie -17,2 mld zt. Zysk netto wynidst 85,3 mid zt i wykazato go 76,7% og6tu
przedsiebiorstw (wobec 82,6% przed rokiem). Warto zwréci¢ uwage na znaczne
obnizenie zysku netto w poréwnaniu do poprzedniego roku (-11%) oraz skale
wyhamowania w samym 4 kwartale (-56% r/r).

Poprawa wyniku finansowego wystapita jedynie w budownictwie, gornictwie i pozostatej
dziatalnosci ustugowej, komunalnej, spotecznej i indywidualnej. Z kolei znaczne spadki
odnotowano w przetwdrstwie przemystowym (o 44,3%) oraz transporcie, gospodarce
magazynowej i tacznosci (0 47,1%); na razie stosunkowo niewielkie spadki wykazaty firmy
dziatajace w handlu i naprawach (o 13,2%). W badanych przedsiebiorstwach nastgpito
pogorszenie wskaznikéw ekonomiczno-finansowych. Warto zwréci¢ uwage na pogorszenie
wskaznikdw ptynnosci, w tym zwilaszcza II stopnia, co mozna prawdopodobnie powigzac z
obnizeniem poziomu Sciggalnych naleznosci, typowym dla spadkowej fazy cyklu
koniunkturalnego.

Wyniki finansowe przedsiebiorstw sugeruja, ze skutkami obnizenia popytu zagranicznego
dotknieta zostata w pierwszej kolejnosci sfera podazowa (przetworstwo przemystowe oraz
zwigzany z nim transport). Jak na razie obnizenie mozliwosci finansowania, a takze
zmniejszenie dynamiki pfac tylko w niewielkim stopniu znalazto odzwierciedlenie w popycie
na towary i ustugi. Poprawa konkurencyjnosci polskich towaréw (kurs walutowy) moze w
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dalszej czesci roku prowadzi¢ do poprawy wynikéw finansowych sfery podazowej (dobra
posrednie, inwestycyjne) przy jednoczesnym, dalszym pogorszeniu zyskow ze sprzedazy
ddbr konsumpcyjnych (wyzsza stopa oszczedno$ci, znacznie nizsza dynamika ptac). W
najblizszym czasie nalezy sie spodziewac¢ dalszego pogorszenia wskaznikow ptynnosci:
zwykle, cykliczne problemy ze $cigganiem naleznosci zostang spotegowane przez zjawisko
racjonowania kredytow obrotowych.

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 5190 66
JUN9 5321 66

Data: 2009-03-23

Godzina: 8:51:18

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3702 EUR/JPY 131,375 EUR/PLN 4,5515 USD/PLN 3,4913

EUR/PLN USD/PLN
4,6446 | 3,3942 W pigtek na poczatku sesji bylismy swiadkami bardzo gwattownego ostabiania ztotego. Kurs

EURPLN przesunat sie z poziomu 4,60 do powyzej 4,67. Dalsza czes¢ sesji przebiegat pod
znakiem znaczgcej korekty wczesniejszego ostabienia. W godzinach potudniowych ztoty
umocnit sie do poziomu 4,55 wobec euro. Do korica sesji kurs pozostat stabilny. Dzis nieco
stabsze otwarcie na ztotym. By¢ moze mozna je faczyc z weekendowymi wydarzeniami na
Wegrzech (rezygnacia premiera). Istotne wzrosty na giefdach czyniq mato prawdopodobnym
dalsze ostabianie zfotego na dzisiejszej sesji.

Stabe dane o produkcji przemystowej strefy euro (spadek o 17,3% r/r wobec oczekiwari na
poziomie 15,5%) pogtebity wyprzedaz euro zapoczatkowang wczesnie w pigtek. Korekta w
dalszej czesci sesji sprowadzita kurs blisko poziomow otwarcia. W tym tygodniu istotne dane
Zz rynku domow USA (poniedziatek, sroda) a takze wydatki konsumentow (pigtek); pilnie
sledzony bedzie takze indeks IFO dla Niemiec (sroda) oraz wstepne odczytu PMI dla strefy
euro (wtorek).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Euro pozostaje w trendzie wzrostowym, prawdopodobny ponowny
test poziomdw oporu 1,3730 (przetamanie otwiera droge na 1,3212 1,4415

1,390). 1,2657 1,3908
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Krotkoterminowe prognozy, Ztoty
Kluczowy w krétkim terminie poziom 4,50. Prawdopodobna
konsolidacja w szerokim przedziale 4,50-4,60. Trwate przebicie 4,5500 4,9260

4,60 otwiera droge do dalszego ostabiania ztotego. 4,4000 4,7544
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID

1Y 4,08

2Y 451

3Y 4,75

4 4,93

5Y 5,04

6Y 5,10

7Y 5,14

8y 5,17

9Y 5,20

10Y 5,19

depo BID
ON 2,55
1M 3,75
3M 4,08
FRA BID
1x2 3,86
1x4 4,05
3x6 3,85
6x9 3,95
9x12 4,13
UWAGA!

ASK
412
4,55
4,79
4,97
5,08
5,14
5,18
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ASK
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3,90
4,00
4,17
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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 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 DOTYCZACH KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA 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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