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Makroekonomia
Dzi$ dane o produkcji przemystowej i PPI

Dzi$ dane o produkcji przemystowej i cenach producenta. Szacujemy, Zze produkcja
przemystowa wzrosta w marcu o 8,3% r/r (konsensus 8,3%) wobec 14,9%
zanotowanych w lutym. Na spadek rocznego wskaznika decydujacy wptyw miata rdznica
w liczbie dni roboczych w stosunku do marca 2007 oraz tzw. efekt $wigt wielkanocnych.
Wiasnie ze wzgledu na ten drugi efekt oceniamy, Ze istnieje ryzyko jeszcze nizszego odczytu
niz nasza prognoza.

Wzrost cen producenta w marcu szacujemy na okoto 3,5% r/r (konsensus
prognoz 3,2%) wobec 3,2% zanotowanych w lutym. Oceniamy, ze podwyzki cen
energii elektrycznej dla przemystu ujawnia sie w wyzszym odczycie PPI dla "wytwarzania i
zaopatrywania w energie elektryczng, gaz i wode". Ponadto w marcu zanotowano wyzsze
oczekiwania cenowe przedsiebiorcow. Wskaznik moze zosta¢ dodatkowo podbity przez
wzrost cen miedzi i ropy naftowe;j.

Lekka recesja w USA i nadwyzka handlowa strefy euro

JIndeks wyprzedzajacy” lekko wzrdst w marcu o 0,1%, taki sam wzrost odnotowat indeks
biezacy, natomiast indeks opdzniony podnidst sie o 0,3%. Indeksy Conference Board
(bedace kompilacjg réznych konfiguracji danych realnych i wskaznikéw koniunktury)
pokazuja, ze gospodarka amerykanska znajduje sie obecnie w tagodnej recesji, co
zgodne jest z ostatnio prezentowanym scenariuszem Fed — hamulcami dla wzrostu
pozostaje konsumpcja i rynek nieruchomos$ci, natomiast sektor przemystowy radzi sobie
stosunkowo dobrze z uwagi na zwiekszong konkurencyjno$¢ amerykanskiego eksportu, ktore
Wyaaje sig, Zze popyt z  spierana jest przez stabego dolara.

emerging markets jest

w stanie zastapic duza L . i . .
czesc popytu plynacego Spowolnienie w USA, rozszerzenie spreadow kredytowych oraz silne euro wydaja
z USA, potwierdzajac sie nie szkodzi¢ eksportowi strefy euro. W lutym zanotowano nadwyzke

tezg o tzw. decoupling.  handiowa w wysokoéci 0,8 mid EUR. W poréwnaniu ze styczniem wzrost odnotowano w
przypadku eksportu (2,0%) a spadek w przypadku importu (0,4%). Dane dla catej Unii
Europejskiej pokazaty, ze znacznie zwiekszyta sie nadwyzka w handlu maszynami i
pojazdami mechanicznymi a najwieksze przyrosty wolumenu eksportowanych towaréw
odnotowano w przypadku Rosji i Chin. Wydaje sie, ze te wiasnie kraje moga by¢ w stanie
zastapi¢ duzg czes¢ popytu ptynacego z USA, potwierdzajac teze o tzw. decoupling.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 18 KWIETNIA 2008

Posiedzenie RPP, 30. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5930 EUR/JPY 162,997 EUR/PLN 3,4225 USD/PLN 2,1428

EUR/PLN USD/PLN

Po osiagnieciu historycznie najstabszych poziomow wczoraj nastgpita drobna korekta na
kursie EUR/USD. Powodem korekty byty wypowiedzi Junkera o niekorzystnej z punktu
widzenia wzrostu gospodarczego aprecjacii europejskiej waluty oraz obawy inwestorow
przed ewentualng interwencjg na EUR/USD. Wiasnie obawy przed interwencjg powstrzymujg
uczestnikow rynku przed przetamaniem psychologicznej bariery 1,60.

Sesja dalekowschodnia nie przyniosta zasadniczych zmian kursow walutowych. Dzis, wobec
braku danych makro, prawdopodobna konsolidacia EUR/USD.

Wczoraj kolejny dzieri ostabienia zfotego. Znow za wszystko odpowiedzialny region a
wiasciwie Wegry i tamtejsze dane o wzroscie pfac | z tym zwigzane oczekiwania na
agresywne poadwyzki stop. Dzis uwaga uczestnikow rynku zwrocona na dane o produkcji
przemystowej, Wysoka produkcia powinna przyczynic sie do wzrostu oczekiwar na
podwyzke stop w kwietniu, a co za tym idzie prawdopodobnie przyczyni sie do umocnienia
zlotego. Czynnikiem ostabiajacym ztotego moze byc natomiast ujawnienie kulis rezygnacji
prof. Gomutki ze stanowiska wiceministra finansow (krytyka rzadu i polityki gospodarczej
zawarta zostata w dzisiejszym artykule w dzienniku GW).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kolejnym psychologicznym poziomem dla dolara pozostaje
1,6000. Rychte przebicie tego poziomu wydaje sie jednak mato 1,5740 1,5960

prawdopodobne z uwagi na obawe przed ewentualng interwencjg 1,5690 1,6000
walutowa. 1,5540
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS AKX S [ Asset Swap (bps) 0
1Y 652 ¢ Benchmark 7 ro7
64 —| RS ' 06
2Y 6,21 6,26 0 6,5 ’
Y &M 608 92 @ o
& 5 598 60| _ __ 0 * 04
5Y 587 591 58 55 o3
oY 582 586 56 2 0,2
7Y 578 582 *] o,1
8Y 575 579 54
-40 N
) 573 577 s *@ PSS E S Ki &
10Y 571 577 e o & FEAREN IR e @ @ o &
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 [Ispread 1Y vs 3M —WIBOR 1Y —wuaon 3M
depo BID ASK R e
ON 584 6,04 651 - —————————————————————— 657
M 5,91 6,11 L 6.3 1
3M 6,04 6,24 s 6.1 1
FRA BID AsSK [l T
6,1 — -—= 5,9
1x2 6,20 6,26 60, o
1x4 6,33 6,38 5'9 1 L 571
3x6 6,37 6,42 581 o 55
6x9 6,36 6,41 571 ___ 53 L
9x12 6,21 6,26 561 -—- P P P Q% R RS GIRSIN IRCIRS IR
55 ‘ Q%d/\%&b(& xﬂ b(\o N \\»@ @ @«p @fzr @Q&\
WIBOR3M  1x4 3x6 6x9 9x12 A I:lspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y ®
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Marzec 8,3% 8,3% 14,9%
POL 14:00 PPI r/r Marzec 3,5% 3,2% 3,2%

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 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 PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU 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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