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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w ustugach, finalny Grudzien - 39,0 pkt. 40,1 pkt.
EMU 11:00 HICP, flash r/r Grudzien - 1,8% 2,1%
USA 16:00 ISM w ustugach Grudzien - 37,0 pkt. 37,3 pkt.
USA 16:00 Zamowienia w przemysle m/m Grudzien - -2,3% -5,1%
USA 20:00 FOMC ,Minutes” - - - -

Makroekonomia

Wasilewska-Trenkner i Filar o przyszlych stopach procentowych

D. Filar uwaza, ze w II potowie 2009 roku inflacja moze powrdci¢ do celu z uwagi na efekty
bazy oraz mniejsze podwyzki cen regulowanych. Z tego wzgledu mozliwe sa dalsze,
~przemyslane” obnizki stop procentowych.

H. Wasilewska-Trenker jest natomiast przeciwna dalszym obnizkom stop procentowych w
styczniu i w lutym, aby na podstawie naptywajacych danych i projekcji inflacyjnej lepiej
oceni¢ sytuacje makroekonomiczng. Cztonkini ustosunkowata sie takze do kursu walutowego
— jego duze wahania uzasadniajg ostroznoS¢ w prowadzeniu polityki pienieznej. Dodata
takze, ze osfabienie zlotego, ktdrego bylismy Swiadkiem w ostatnich tygodniach jest
wynikiem kryzysu zaufania do rynkéw wschodzacych. Wasilewska-Trenkner zwrécita uwage
na rewizje koszyka inflacyjnego, a takze podwyzki cen zwigzanych z uzytkowaniem
mieszkania; z kolei zywno$¢ i ceny paliw moga, ze wzgledu na efekty statystyczne,
przyczyniac sie do obnizania rocznego tempa wzrostu cen. Cztonkini RPP uwaza, ze trwaty
powrdt do celu jest bardziej prawdopodobny w 2010 niz w 2009 roku.

Podtrzymujemy nasze stanowisko, ze na najblizszym posiedzeniu dojdzie do kolejnej obnizki
stdp procentowych. Bedzie ona naturalng konsekwencjq pogorszenia kondycji sfery realnej
(duzy spadek PMI, spdjny z kolejnym, ujemnym odczytem produkcji przemystowej) oraz
zwigzanego z nim nasilenia proceséw dezinflacyjnych (dalsze pogorszenie sytuacji na rynku
pracy i obnizenie oczekiwan ptacowych). Z uwagi na gwattowny charakter obserwowanych
zmian, oczekiwanie na projekcje inflacyjna mogtoby zosta¢ odczytane przez inwestoréw jako
wyraz ewidentnego spoznienia z diagnoza kondycji gospodarki.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

WTOREK, 6 STYCZNIA 2009

Posiedzenie RPP, 27. stycznia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%
Obnizka o 50 bps 100%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
FEB9 4910 -52
MAR9 5191 -49
APR9 5366 -86

Data: 2009-01-06

Godzina: 8:57:15

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3525 EUR/IPY 125,85 EUR/PLN 4,0875 USD/PLN 3,0220

EUR/PLN

USD/PLN

4,1137

3,0088 Gwattowne umocnienie ztotego wzgledem euro w koricu sesji do 4,08. Mniejsza ilos¢

pozostajacych do rozliczenia opcji umoziiwia dalsze ruchy w dot. gfownie o charakterze
spekulacyjnym — potencjat do umocnienia zostanie prawdopodobnie ograniczony wraz z
publikacjia gorszych danych makro. Dzis na otwarci korekta wczorajszych ruchow.

Dolar umocnit sie wczoraj dos¢ gwattownie wzgledem euro. Przyczyng optymizmu staly sie
oczekiwania na dalsze obnizki stop procentowych w Europie (ECB i BoE — w obydwu
przypadkach istotne zagroZenie na przestrzelenie celu w dol, co sktania do dalszych,
agresywnych ciec) a takze nowe szczegoty planu fiskalnego Obamy (wydatki rzadowe
zostang pofaczone z kolejng runda impulsow o charakterze podatkowym). Dzis kontynuacja
wczorajszych tendencji.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja ponizej poziomu oporu 1,3600/15; nastepnie

prawdopodobna kolejna proba przetamania wsparcia 1,3500. Silny 1,3500 1,3750
poziom oporu ok. 1,3675. 1,3450 1,3675
1,3400 1,3615
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Silne umocnienie ztotego przez noc sygnalizuje techniczng korekte

(test 4,0875/50
4,05/4,0450.

tj. linii trendu). Celem korekty bytby poziom
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,15
2Y 4,13
3Y 4,04
4Y 3,97
5Y 3,98
6Y 4,03
7Y 4,08
8Y 4,13
9Y 4,17
10Y 4,22
depo BID
ON 4,92
iM 5,35
3M 5,65
FRA BID
1x2 5,10
1x4 5,20
3x6 4,15
6x9 3,31
9x12 3,33
UWAGA!

ASK
4,25
4,23
4,14
4,07
4,08
4,13
4,18
4,23
4,27
4,32

ASK
5,42
5,55
5,95

ASK
5,15
5,25
4,21
3,37
3,39
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA 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 TRAKT( OWAC. 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, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU 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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