——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

ERNEST PYTLARCZYK TEL. 829 0166

MARCIN MAZUREK TEL. 829 0183 Daily Letter

WoicrecH TRZEPIZUR TEL. 829 0188
E-MAIL:  research@brebank.com.pl/

STRON: 4 wtorek, 10 marca 2009

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PPI r/r styczen - 0,7% 1,0%
Makroekonomia

Cztonkowie RPP o dalszym luzowaniu polityki monetarnej

Krétki przeglad ostatnich wypowiedzi cztonkéw RPP. Ostabienie ztotego i prawdopodobna
przerwa w procesie dezinflacji nie wydajq sie mie¢ wplywu na postawe prezesa NBP.
Skrzypek cigagle uwaza, ze RPP moze obnizy¢ stopy w ,niedalekiej przysztosci”, aby wesprzec¢
gospodarke. Obserwujemy natomiast pewng zmiane w pogladach J. Czekaja. Podkresla on,
ze RPP bedzie analizowata kurs przy podejmowaniu decyzji o stopach. Jego zdaniem
dzisiejsze poziomy EURPLN ograniczajg mozliwosci obnizek stop, bo ,ogolny wskaznik
restrykcyjnosci polityki pienieznej spada”. Zdaniem Czekaja stabszy ztoty moze oddziatywac
w kierunku wzrostu inflacji, a ocena sytuacji gosp. moze nie da¢ podstaw do dalszych
obnizek stop. Czekaj wskazuje, ze w marcu RPP zwrdci szczegdlng uwage na dane o
produkcji przemystowe;j.

Jastrzab Noga wskazat natomiast, Ze inflacja jest ciggle pod kontrolg i RPP ma przestrzen do
dalszych obnizek stop. Nie sadzimy jednak, tak jak to zreszta miato miejsce w poprzednich
miesigcach, aby Noga ostatecznie glosowat za obnizkg stop.

Co do samej marcowej decyzji, po pierwsze glos Czekaja wydaje sie decydujacy, stad
zmiana jego nastawienia prawdopodobnie wplynie na ceny FRA. Stabilizacja ztotego (nawet
na obecnych poziomach) oraz staby odczyt produkgcji przemystowej (naszym zdaniem nie ma
absolutnie szans na mniejszy niz dwucyfrowy spadek r/r) moga by¢ czynnikami, ktére jednak
zwieksza szanse na obnizke stopy bazowej o 25pb.

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 4448 32
MAY9 4619 84
JUN9 4702 44

Data: 2009-03-10

Godzina: 8:50:52

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN
4,7266

USD/PLN
3,7458

EUR/USD 1,2705 EUR/JPY 125,00 EUR/PLN 4,7240 USD/PLN 3,7180

Kurs EURUSD podazat wczoraj sladem indeksow gietdowych osfabiajac sie do 1,2559
podczas sesji europejskiej i odrabiajagc wiekszosc strat w czasie sesji amerykariskiej, Sesja
azjatycka przyniosta powoine umocnienie wspolnej waluty; wraz ze stopniowg erozjq pozycji
waluty safe haven tracit jen. Dzis brak istotnych publikacji waluty beda podazac sladem
Iindeksow gietdowych i awersji do ryzyka.

Po mocniejszym otwarciu zoty tracit wczoraj na wartosci koriczac sesje na poziomach
powyzej 4,74 wobec dolara. Wczorajsza sesja po raz kolejny potwierdzita silng korelacje
kursu EURPLN z indeksami sSwiatowych gietd oraz wraZliwos¢ ztotego na negatywne
Iinformacje z regionu (patrz spekulacie na temat bankructwa totwy). Odrobienie czesci strat
przez Dow Jones Futures w czasie sesji japoriskiej, odzwierciedlajace korekte wczorajszego
wzrostu awersji do ryzyka przyczynito sie do umocnienia ztotego na dzisiejszym otwarciu.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu oznacza test pozioméw oporu
1,2755/1,2790; przetamanie otwiera droge na 1,2860/1,2905. _1,2680  1,2790

Niepowodzenie przywraca poprzednie pasmo wahan. 1,2635 1,2755
1,2595 1,2725
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Po okresie konsolidacji ponizej 4,75 prawdopodobne umocnienie
PLN, wraz z ostabieniem dolara mozliwy test poziomdéw wsparcia 4,6800 4,7750

4,68/4,6650 EUR/PLN. 4,6650  4,7530
4,6340 4,7305

Hourly QEURPLN=D2 10:00 AM 24-Feb-09 - 1:00 AM 11-Mar-09 (WAR)
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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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