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

PONIEDZIALEK 7.04

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

WTOREK 8.04
9:00 (CZ) Inflacja CPI [marzec]; konsensus 7,3% r/r, poprzednio 7,5% r/r
9:00 (HUN) Produkcja przemystowa [luty]; poprzednio 6,6% r/r
9:00 (HUN) Bilans Handlowy [luty]; poprzednio -70,5 min EUR
16:00 | (USA) Pending home sales [luty]; konsensus -0,8% m/m, poprzednio 0,0% m/m

20:00 | (USA) FOMC “Minutes” [posiedzenie marcowe]

Brak zdecydowania Fishera i Mishkina na 75 punktowg obnizke sugeruje, Ze dyskusja na posiedzeniu byta dosc burzliwa.

Prawdopodobnie sporo miejsca przeznaczono na omowienie stopnia zakotwiczenia oczekiwari inflacyjnych, choc decydenci

FOMC wskazujag, Ze inflacja jest wigekszym problemem w przypadku EBC.
SRODA 9.04

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

CZWARTEK 10.04

13:00 | (GBR) Decyzja BoE; konsensus 5,00%, poprzednio 5,25%

Bank moze obnizy¢ stope referencyjna celujgc w rosngqce spready kredytowe. Pozostaje jednak pytanie, czy w tym przypadku
obnizka stop okaze sie na pewno pomocna dla poZyczkobiorcow. Z tego powodu oczekiwana obnizka obarczona jest duzym
ryzykiem (nie sprzyja jej takze sytuacia makroekonomiczna. wzglednie wysoka inflacia i sprzedaz detaliczna).

13:45 | (EMU) Decyzja EBC; konsensus 4,0%, poprzednio 4,0%

Wysoka inflacia skutecznie zniecheca EBC do obnizek stop procentowych. S3 one mozliwe dopiero w II pofowie roku, wraz z
pogorszeniem tempa wzrostu gospodarczego. Glownym problemem strefy euro pozostaje konsumpcia — mozna jednak saazic,
Ze konsumenci stopniowo przywykng do wyzszych cen (w obecnej chwili nie ma jeszcze oznak ograniczenia dochodu
rozporzadzalnego, a europejscy konsumenci nie opieraja swoich wydatkow na trudniej dostepnym kredycie) a poziomy
sprzedazy wrdcg do wzrostowego trendu.

14:30 | (USA) Bilans Handlowy [luty]; konsensus -58,0 mid USD, -58,2 mid USD

14:30 USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 5.04]

PIATEK 11.04

9:00 (HUN) Inflacja CPI [marzec]; poprzednio 6,9% r/r
16:00 | (USA) Indeks zaufania kons. Uniwersytetu Michigan [kwiecien]; konsensus 69,0 pkt., poprzednio 69,5 pkt.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 7 KWIETNIA 2008

Makroekonomia
Dalszy wzrost stopy bezrobocia w USA

Pigtkowe dane z rynku pracy pokazaly dalszy spadek zatrudnienia w sektorach
pozarolniczych. Liczba miejsc pracy spadta w marcu o 80 tys. (zrealizowat sie scenariusz
nieco bardziej pesymistyczny od konsensusu), w dét skorygowane zostaty liczby podane za
luty. 6-cio miesieczna $rednia uplasowata sie na poziomie 2 tys. — rok wczesniej byto to 140
tys. Stopa bezrobocia ponownie wzrosta osiggajac poziom 5,1% za sprawg istotnego
zwiekszenia liczby bezrobotnych przy jednoczesnym zwiekszeniu zasobu sity roboczej.

Spadki zatrudnienia byty w marcu skoncentrowane na budownictwie (-51 tys.), jednak
powazne ubytki miejsc pracy zanotowano takze w niektorych sektorach przetworstwa
przemystowego (przemyst samochodowy i transportowy, po okoto -24 tys). Ubytki
zatrudnienia w marcu byly stosunkowo bardziej skoncentrowane tylko w wybranych
gateziach gospodarki. Nie zmienia to jednak faktu, ze obecne spadki zatrudnienia osiggnety
poziom charakterystyczny dla recesji i nalezy oczekiwac spadkéw dochodu rozporzadzalnego,
co moze dodatkowo utrwali¢ zmniejszenie wydatkdw konsumpcyjnych.

Wskazniki koniunktury (wyprzedzajace, biezace i opdzniajace) wskazuja, ze gospodarka nie
osiggneta jeszcze najnizszego punktu zwrotnego, co uwiarygodnia bardzo niskie (lub nawet
lekko ujemne) tempo wzrostu PKB prognozowane oficjalnie przez Fed w I potowie roku. Do
czasu uruchomienia pakietu fiskalnego oczekujemy jeszcze co najmniej jednej obnizki
oprocentowania (w kwietniu 25-50 pb.) — choc ostatnio B. Bernanke nie zaznaczyt wyraznie
kursu polityki pienieznej, dalsze ostabienie rynku pracy bedzie indukowato oczekiwania na
kolejne obnizki stopy Fed funds, ktore zostang najprawdopodobniej wyhamowane w II
potowie roku.

Posiedzenie RPP, 30. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 60%
Stopy bez zmian 40%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5661 EUR/IPY 160,54 EUR/PLN 3,4703 USD/PLN 2,2156

EUR/PLN USD/PLN
3,4828 | 2,2175 Dolar w bardzo ograniczony sposob zareagowat na bardzo stabe dane z rynku pracy (spadek

zatrudnienia poza rolnictwem o 80 tys.). Na wzmocnienie dolara wplyw mogty z kolei miec¢
zapewnienia banku centralnego ZEA o utrzymaniu powigzania lokalnej waluty z dolarem.
Dzisfejsza sesja dalekowschodnia przyniosta dalszy spadek awersji do ryzyka i jak to zwykle
bywa na poczatku roku fiskalnego, wzrost zakupu zagranicznych aktywow przez japoriskich
inwestorow. Wszystko to skutkowato wzrostem wartoSci euro wobec jena do poziomu
160,53 i dolara wobec jena do poziomu 102,45. Jako bardziej prawdopodobny scenariusz
dla dolara ciagle postrzegamy jego ostabianie.

W pigtek i dzis w nocy ztoty kontynuowat marsz w strone coraz mocniejszych poziomow.

Powodami gwattownej depreciacii na ztotym byto wygasanie opcji barierowych i wzrost
apetytu na ryzyko wsrod inwestorow globainych. Co ciekawe za mocnego zfotego moga byc¢
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w pewien sposcb odpowiedzialni polscy eksporterzy, ktorzy kazde nawet niewielkie
osfabienie zfotego wykorzystujq do sprzedaZy euro. Nadchodzacy tydzieri moze przynies¢
dalsze umocnienie polskiej waluty i test poziomu 3,45 wobec euro.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
1,5540 1,5894
1,5480 1,5810
1,5345 1,5760
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Zrodio: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Prawdopodobne testowanie psychologicznego poziou oporu na
poziomie 3,45. 3,4700 _ 3,5301

3,4500  3,5100
3,4200  3,5000
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BD AX
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE 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 PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO 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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