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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 13:30 PKB, final SAAR IV kw. -6,6% -6,2%
USA 13:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 20.03 - 640 tys. 639 tys.
Ccz Decyzja Banku Czech - - 1,75% 1,75%

Makroekonomia

Zgodnie z oczekiwaniami RPP obnizyta stopy procentowe o 25pb do 3,75%

W komunikacie Rada wskazuje na szereg ryzyk dla wzrostu gospodarczego, pogorszenie
dostepu do kredytu dla przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych. Wzrost inflacji oraz
cen producentéow w lutym RPP wigze, tak jak sie spodziewaliémy, z podwyzkami cen
kontrolowanych i gwattownym ostabieniem ztotego. Wzrost cen jest jednak zdaniem Rady
fenomenem przejéciowym i spowolnienie gospodarcze oraz pogorszenie sytuacji na rynku
pracy sprzyjac beda obnizaniu Sciezki inflacji w kierunku celu.

W komunikacie nasza uwage zwrdcito stwierdzenie, ze RPP juz widzi pozytywne skutki
poluzowania monetarnego (czas terazniejszy, zamiast przysztego stosowanego w
poprzednich komunikatach).

Wsrdd czynnikéw, ktdre RPP bedzie monitorowaé w najblizszym czasie procz danych makro
znalazty sie sytuacja na rynkach finansowych oraz ksztattowanie sie kursu ziotego.
Zagadnienia zwigzane z kursem ztotego zdominowaty réwniez cata konferencje po decyzji
Rady. Czlonkowie Rady podkreslajg jednak, ze kurs ztotego w duzej mierze zalezy od
czynnikéw zewnetrznych i awersji do ryzyka inwestoréw zagranicznych.

RPP nie zdecydowata sie na asymetryczne obnizenie stop depozytowej i rezerwy
obowigzkowej. Komentarze cztonkdw RPP wskazujg, ze takie rozwigzanie musi zosta¢
poprzedzone dalszg analizg ptynnosci na rynku miedzybankowym oraz monitoringiem akcji
kredytowej bankéw; obnizki stopy depozytowej nie s na razie mozliwe z przyczyn
technicznych, bo o nig oparte sg operacje fx swap (na co wskazuje explicite M. Noga).

Co do dalszych perspektyw dla polityki monetarnej oceniamy, co zreszta potwierdzajq sami
cztonkowie RPP, ze poluzowanie monetarne potrwa jeszcze kilka miesiecy. Stopy
prawdopodobnie dojdg do poziomu pomiedzy 3,0-3,5%. Rada, ze wzgledu na juz dokonane
znaczne poluzowanie monetarne moze roztozy¢ dalsze obnizki w czasie.
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USA: lepsze dane o zamowieniach w przemysle i sprzedazy nowych domow

Zamowienia na dobra trwate wzrosty w lutym o 3,4% m/m wobec -7,3% (po rewizji) przed
miesigcem (konsensus rynkowy na poziomie -2,0%). Znaczny miesieczny wzrost wynika wiec
w duzej mierze z rewizji w dét wskaznika za styczen. Z punktu widzenia danych o PKB za IV
kwartat istotnym elementem publikacji sa dostawy ddbr kapitatowych z wylaczeniem ddbr
zwigzanych z obrong narodowg i samolotdw (uzywane bezposrednio do obliczen inwestycji w
maszyny i urzadzenia), ktére w lutym wzrosto o 0,6% m/m. Wcigz jednak w ujeciu
annualizowanym dostawy tego typu ddbr plasujg sie 31,1% SAAR ponizej poziomow IV
kwartatu — inwestycje (facznie z inwestycjami budowlanymi) po raz kolejny nie beda
wsparciem dla dynamiki PKB. Znacznie lepszym sygnatem jest sam wzrost nowych
zamowien, ktory moze byC przestanka ustabilizowania popytu $wiatowego (niewykluczone
jednak, ze obserwujemy tylko korekte, zwtaszcza biorac pod uwage wskazania najnowszych
regionalnych wskaznikéw koniunktury).

Sprzedaz nowych domoéw wzrosta w lutym o 4,7% (konsensus rynkowy na poziomie -2,9%).
Liczba niesprzedanych domoéw uplasowata sie pod koniec miesigca na poziomie 12,2
miesiecznej sprzedazy (nieco ponizej poziomu ze stycznia). Wzrosty aktywnosci na rynku
doméw byty napedzany przed regiony zachodnie i potudniowe (podobnie zreszty jak w
przypadku publikacji sprzedazy doméw na rynku wtdrnym). Ciekawych informacji dostarcza
analiza na poziomie stadium konstrukcji domdw. Sprzedaz dokonata sie w lutym gtéwnie na
wczesnych etapach produkcji (domy jeszcze nie rozpoczete, a juz sprzedane oraz bedace w
fazie budowy) — moze by¢ to oznakg nieco lepszego optymizmu konsumentdw oraz lekkiej
poprawy warunkow finansowania (w ostatnim tygodniu znacznie wzrosta tez liczba wnioskow
o kredyt hipoteczny). Warto w tym miejscu doda¢, ze ozywienie popytu na rynku
pierwotnym generuje znacznie wieksze efekty mnoznikowe niz podobne zakupy na rynku
wtdrnym.

Posiedzenie RPP, 29. kwietnia

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

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
APR9 0 0
MAY9 5250 72
JUN9 5385 68

Data: 2009-03-26

Godzina: 8:47:43

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 26 MARCA 2009
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3586 EUR/IPY 132,7 EUR/PLN 4,569 USD/PLN 3,3674
EUR/PLN USD/PLN
4,5555 | 3,3784 Podczas sesji europejskiej nastepowato lekkie umacnianie euro, wsparte dodatkowo lepszym

Indeksem oczekiwari z indeksu Ifo. Problematyczne w interpretacji okazaty sie dane o
nowych zamowieniach w przemysle USA a takze sprzedazy nowych domow (obydwie
znacznie lepsze od konsensusu). Lepsze zamowienia zostaty potraktowane jako przestanka
ozywienia handlu miedzynarodowego, natomiast sprzedaz nowych domow potraktowana
zostata raczej lokalnie. Z tego powodu po znacznym umocnieniu euro do 1,3605 zaraz po
publikacji danych o zamowieniach, publikacja sprzedaZzy nowych domow przyniosta korekte
tego ruchu do 1,3496. W dalszej czesci sesji nastepowato fagodne umocnienie euro do
poziomu 1,3618. Dzis dane o PKB USA za 1V kwartat (trzeci szacunek) oraz dane z rynku
pracy — zachowanie EURUSD bedzie w tej sytuagi raczej wypadkowq sytuacji na gietdach.

Weczoraj w godzinach porannych bardzo dynamiczne ostabienie zfotego. Pretekstem stafo sie
odwotanie w Czechach premiera Opolanka. Poniewaz pretekst byt raczej niezwigzany z
naszym rynkiem juz po 9.00 ztoty umocnit sie o ponad piec¢ figur. Dalsza czesc sesji
przyniosta range trading w przedziale 4,53-4,55. Podobnego scenariusza spodziewamy sfe
rowniez na dzieri dzisiejszy.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 3,90
2Y 4,28
3Y 455
4Y 4775
5Y 4,88
6Y 4,96
7Y 5,03
8Y 5,08
9y 5,11
10Y 5,14
depo BID
ON 2,25
1M 3,65
3M 3,98
FRA BID
1x2 3,76
1x4 3,89
3x6 3,62
6x9 3,67
9x12 3,90
UWAGA!

ASK
3,99
4,37
4,63
4,85
4,96
5,05
5,11
5,16
5,20
5,23

ASK
2,55
3,85
4,18

ASK
3,82
3,95
3,68
3,73
3,95
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM 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 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 PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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