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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Luty 3,0% -1,3% 1,3%
EMU 10:00 PMI w ustugach Marzec - 39,2 pkt. 39,2 pkt.
EMU 10:00 PMI w przemysle Marzec - 33,5 pkt. 33,5 pkt.

Makroekonomia

Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia za luty

0 10.00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia za luty.
Szacujemy, ze sprzedaz detaliczna w lutym wzrosta o 3,0% r/r. Wzrost ten (wzrost
w cenach biezacych) wynika przede wszystkim z wyzszych cen paliw i Zywnosci i znacznie
lepszych danych o sprzedazy samochoddéw (Samar). Niewykluczone réwniez, ze konsumenci
lekko odreagowali po duzym miesiecznym spadku sprzedazy w styczniu. Konsensus prognoz
wynosi -1,3% r/r. Stopa bezrobocia w lutym wzrosta prawdopodobnie do 10,9% z
10,5% zanotowanych w styczniu.

Bank Wegier utrzymat stopy na niezmienionym poziomie

Zgodnie z oczekiwaniami wiekszosci analitykbw MNB utrzymat stope bazowg na
dotychczasowym poziomie 9,5%. Uwaga Banku przesuneta sie jednak w strone kursu
walutowego i negatywnego wptywu osfabienia forinta na gospodarke. Wydaje sie, ze MNB
jest obecnie blizszy zmianom stop w odpowiedzi na zmiany kursu walutowego
niz tylko samej premii za ryzyko. O takiej postawie moze S$wiadczy¢ fakt, ze na
wczorajszym posiedzeniu gtosowano réwniez podwyzke o 100 pb (decyzja o pozostawieniu
stdp bez zmian podjeta zostata jednak zdecydowang wiekszoscig gtosow).

Podsumowujac, MNB wystat silny sygnat do rynkéw o swojej determinacji w stabilizowaniu
kursu walutowego. Rownowazenie wzrostu cen tradables przez spadek cen ustug moze
oznaczaé, ze proces dezinflacji nie zostat trwale przerwany przez znaczne ostabienie kursu
forinta, a w $redniej perspektywie mozna liczy¢ sie z pewnymi obnizkami stdp procentowych.
Woczorajsza decyzja MNB o utrzymaniu stop bez zmian, naszym zdaniem, zwieksza szanse na
obnizke stdp przez polski bank centralny. Wydaje nam sig, ze polska RPP po pierwsze
nie bedzie musiata dyskutowa¢ nad skrajnie réznymi zachowaniami bankéw
regionu, a nie wykluczone, ze bedzie chciata podkreslic normalizacje sytuacji na
polskich rynkach finansowych reagujac zgodnie 2z pogarszajacymi sie
perspektywami dla wzrostu gospodarczego, a nie w odpowiedzi na zmiane premii
za ryzyko.
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USA: Lepsza sprzedaz domow na rynku wtérnym; start Public-Private Investment

Fund

Sprzedaz doméw na rynku wtérnym wzrosta w lutym o 5,1% do 4,72 min SAAR wobec 4,49
min odnotowanych w styczniu; dane bez poprawki sezonowej pokazujg nawet 8,9% wzrost
sprzedazy. Liczba niesprzedanych doméw utrzymata sie na poziomie 9,7 miesiecznej podazy,
jednak od szczytu osiggnietego w kwietniu utrzymuje sie ona w lekko spadkowym trendzie.

Lutowe dane potwierdzity regionalne zréznicowanie aktywnosci na rynku doméw. W
zachodnich stanach w lutym odnotowano az 30% wzrost sprzedazy w ujeciu rocznym. Warto
zwrécié uwage, ze minimum aktywnosci (szybkie pekniecie banki spekulacyjnej m. in. na
nieruchomosciach kalifornijskich) zostato tam osiggniete wiele miesiecy temu a znaczne
spadki cen domdéw (obecnie 30% w ujeciu rocznym) staly sie przyczynkiem do wzrostu
popytu — sprzedaz znajduje sie tam w wyraznie wzrostowym trendzie; tendencji takiej nie
wida¢ jeszcze w przypadku pozostatych regiondw.

Cho¢ teoretycznie spadki cen i popyt taczy pewien rodzaj automatyzmu, w przypadku débr
trwatych niemniej waznym elementem jest dostepno$¢ finansowania. Jej poprawie stuzy¢ ma
nowy program uruchomiony wspdlnie przez Departament Skarbu i Fed o nazwie Public-
Private Investemnt Fund, ktdry ukierunkowany jest na zakup tzw. legacy assets (kredyty
hipoteczne znajdujace sie w portfelach bankéw, a takze oparte na nich instrumenty
finansowe). Na jego realizacje przeznaczono wstepnie 100 mid USD publicznych $rodkéw,
ktére majq zosta¢ wsparte Srodkami z sektora prywatnego (finansowanymi miedzy innymi
dzieki pozyczkom z FDIC) o tacznej wysokosci 400 mid USD. Docelowy putap zaangazowania
publicznego okre$lony zostat na 1 bin USD. Uwolnienie bilanséw instytucji finansowych z
Jtoksycznych aktywow” to przede wszystkim zastrzyk ptynnosci oraz zacheta do ponownego
ozywienia sekurytyzacji na rynku kredytéw hipotecznych i tym samym — obnizenia ich
oprocentowania dla konsumentow.

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 5319 -28
JUN9 5458 -20

Data: 2009-03-24
Godzina: 8:26:18
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3633 EUR/JPY 133,93 EUR/PLN 4,5352 USD/PLN 3,3233

EUR/PLN USD/PLN

Uruchomienie nowego programu Fed i Dep. Skarbu doprowadzito podczas sesji europejskiej

do umocnienia dolara blisko 1,34850 (dobrym przyczynkiem do ostabienia waluty strefu euro
byt wyzszy od oczekiwari deficyt w obrotach handlowych). Lepsze dane z rynku domow w
USA oraz rally na gletdach doprowadzity do umocnienia bardziej ryzykownych walut — w
konsekwencji EURUSD powrdcit w okolice 1,365, Dzis dane o PMI dla strefy euro — lepsze
odczyty beda wsparciem dla wspolnej waluty.

W poniedziatek ztoty niewiele robit sobie z zamieszania politycznego na Wegrzech. 5%
wzrosty indeksow gietdowych na swiecie, dobre dane w Stanach z rynku nieruchomosci oraz
pozytywne przyjecie planu Gaithnera znacznie zmniejszyly awersje do ryzyka. Rynek
praktycznie zignorowat obnizenie prognoz wzrostu dla gospodarki niemieckiej do -75 przez
Commerzbank. Ztoty umocnit sie z 4,57 do 4,535 wobec euro. Kurs zachowywat sie stabilnie
po zakoriczeniu sesji europejskiej. Dzis na otwarciu dalsze umocnienie zfotego. Poprawa
sytuacji na gietdach powinna dalej wspierac polska walute.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja i formacja flagi na obecnych poziomach. Przetamanie

1,3900 sugeruje dalszy marsz EURUSD w kierunku 1,44. 1,3212  1,4415
1,2657 1,3908

1,2500  1,3730
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Przetamanie 4,5000 otworzylo by zlotemu droge do testowania

minimdw z ostatniego tygodnia. 4,5000 4,9260
4,4300  4,7544

4,4000  4,6400
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID

1Y 3,99

2Y 4,39

3Y 4,61

4 4,80

5Y 4,94

6Y 4,99

7Y 5,04

8Y 5,13

9Y 5,12

10Y 5,15

depo BID
ON 2,70
1M 3,81
3M 4,16
FRA BID
1x2 3,86
1x4 4,05
3x6 3,85
6x9 3,95
9x12 4,13
UWAGA!
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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 INTRUMENT( OW 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 WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC 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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