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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 10:00 Indeks Ifo Marzec - 82,5 pkt. 82,6 pkt.
USA 13:30 Zamowienia na dobra trwate m/m Luty - -2,0% -5,2%
USA 15:00 New home sales Luty - 300 tys. 309 tys.
POL Decyzja RPP - 3,75% 3,75% 4,0%

Makroekonomia

Dzi$ decyzja RPP. Oczekujemy obnizki o 25pb.

Seria stabych danych makro, obnizka stép przez ECB oraz przede wszystkim pewna
stabilizacja/umocnienie ztotego zwieksza przestrzen manewru dla RPP. Pomimo, iz stopy
procentowe NBP (juz na historycznym minimum) nie wydaja sie by¢ kluczem do pobudzenia
wzrostu gospodarczego, RPP moze kontynuowac proces poluzowania (i tym samym
zmniejszac koszty finansowania gosp. domowych i przedsiebiorstw z tytutu juz zaciggnietych
kredytow). Wyzsze dane o inflacji i PPI, ze wzgledu na powigzanie tych zjawisk z
gwattownym ostabieniem ztotego oraz przy prognozie NBP dot. obnizania inflacji w $rednim
okresie nie beda miaty wiekszego wptywu na decyzje RPP.

Oczekujemy (tu jednak od kilku miesiecy systematycznie przeceniamy szybkos$¢ dziatania
RPP), ze Rada wzorem wiodacych bankdéw centralnych zdecyduje sie na alternatywne
dziatania wspierajace nowg akcje kredytowg, stabilno$¢ oraz ptynnos¢ sektora bankowego.
Pierwszymi krokami na tej drodze moze byC obnizka stopy depozytowej i stopy rezerwy
obowiazkowe;j.

Bardzo zte dane o sprzedazy detalicznej

W lutym sprzedaz detaliczna spadta o 1,6% r/r (w styczniu zanotowano 1,3% wzrost r/r).
Jest to pierwszy spadek sprzedazy od czterech lat. Zostat on wygenerowany przede
wszystkim przez anemiczne wzrosty sprzedazy zywnosci (2% r/r), mebli, RTV i AGD oraz
paliw przy zdecydowanym spadku sprzedazy samochodow (-12,3% r/r) i sprzedazy w
kategorii pozostate (-7,5% r/r). Nalezy podkresli¢, ze gdyby nie zaburzenia w kategoriach
zywno$¢ i samochody (handel przygraniczny stymulowany stabszym ztotym, reeksport
samochodéw do Niemiec oraz agresywne promocje salondw samochodowych) wyniki
sprzedazy bylyby jeszcze gorsze.

Tempo pogarszania popytu konsumpcyjnego jest w tym cyklu znacznie szybsze niz w
poprzednich. Wynika¢ moze to z innej struktury tego popytu niz chocby w latach 2001-2002.
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Wydaje sie, ze udziat konsumpcji autonomicznej jest obecnie znacznie mniejszy, a pole do
zwiekszenia stopy oszczedzania szersze dzieki wiekszej zaleznosci konsumpgji od dochodu
biezacego i oczekiwanego, ktére podlegajg obecnie szybkiej rewizji w dét. Wszystko to
bedzie dziatato w strone znacznego obnizenia dynamiki konsumpcji. Szacujemy, ze dynamika
konsumpcji nie przekroczy w tym roku 2% r/r. Taki scenariusz bedzie skutkowat ponad 20
mld ubytkiem dochodéw podatkowych budzetu panstwa.

Rynki na dane o sprzedazy detalicznej zareagowaty spadkiem rentownosci na krétkim korcu
krzywej o kilka punktéw bazowych. Ruch ten wpisuje sie jednak w globalng tendencje
spadku awers;ji do ryzyka i rally na papierach emerging markets.

Strefa euro: lepsze indeksy PMI

Indeks PMI w przemysle strefy euro nieoczekiwanie wzrdst w marcu do 34,0 pkt. z 33,5 pkt.
przed miesigcem; z kolei indeks dla sektora ustug zwiekszyt sie z 39,2 pkt. do 40,1 pkt. Chot¢
podawane wyniki s wstepne, rozbieznosci z finalng publikacja sa z reguty marginalne.

Wczesniejsze wzrosty indekséw Ifo i ZEW dla gospodarki niemieckiej pozwalaja sadzi¢, ze
marcowe wzrosty PMI nie sg przypadkowe i moga byé poczatkiem odwrdcenia tendencii
spadkowej gospodarki. Jak na razie mozemy jednak moéwi¢ co najwyzej o stabilizacji
dynamiki spadkdéw, ktdrej nie wida¢ jeszcze w twardych danych. Powolny wzrost indekséw
PMI stwarza mozliwos¢ odwrdcenia dynamiki PKB w drugiej potowie roku — z uwagi na
utrzymujace sie problemy z finansowanie nawet wtedy symptomy ozywienia beda raczej
anemiczne.

Obecne poziomy indekséw PMI pozostawiaja pole do dalszych obnizek stép ECB wcigz
otwartym. Oczekujemy, ze w najblizszym czasie stopa refinansowa osiagnie poziom 1%
(niewykluczone, ze juz na kwietniowym posiedzeniu) a szybko obnizajace sie wskazniki
inflacji zachecg bardziej jastrzebich cztonkdéw do zastanowienia sie nad rozwigzaniami z
zakresu guantitative easing jeszcze w pierwszej potowie roku.

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
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Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)
Kontrakt Ask Zmiana
APR9 0 )
MAY9 5265 -94
JUN9 5405 -94
Data: 2009-03-25
Godzina: 8:11:18
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3473 EUR/JPY 131,42 EUR/PLN 4,5373 USD/PLN 3,3711

EUR/PLN USD/PLN
4,6446 3,3942 We wtorek zoty dosc stabilny. Najpierw umocnienie do ponizej 4,50, poziomy te nie zostaty

jednak trwale przebite. Potem szybka korekta do 4,55. Zarowno wzrosty, jak i spadki na
Swiatowych gietdach nie robity wczoraj wiekszego wrazenia na rynku. Dzis uczestnicy rynku
oczekujg na decyzje RPP. Obnizka stop moze by¢ przyczynkiem do nieznacznego ostabienia
zlotego. Dzisiejsze stabsze otwarcie moze byc¢ wiasnie zwiastunem takiego scenariusza.

Dolar utrzymywat sie wczoraj w trendzie aprecjacyjnym od poczatku sesji europejskiej; nie
przeszkodzity temu lepsze indeksy PMI dla strefy euro. Podczas sesji azjatyckiej stabilizacia
w okolicach 1,345/35. Dzis istotne dane z Niemiec (indeks IFO) a takze zamowienia na
dobra trwate oraz sprzedaz nowych domow w USA. Z duzym prawdopodobieristwem dane
mogq okazac sie dalszym wsparciem dla dolara.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przefamanie 1,3200 sugerowatoby trwata korekte ostatniego
ostabienia euro. 1,3212 11,4415

1,2657 1,3908
1,2500 1,3730
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Zrddfo: Reuter
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Trwate przetamanie 4,5000 otworzytoby ziotemu droge do

testowania miniméw z ostatniego tygodnia. 4,5000 4,9260
4,4300  4,7544

4,4000  4,6400

Rynek stopy procentowej, Zioty
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NINIEJSZE 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 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, AGENTIOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4[VIECHAN 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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