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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 13:30 | PCE m/m luty - 0,2% 0,6%
Makroekonomia

tagodne wypowiedzi cztonkow RPP

Ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP wskazujq niemal jednoznacznie na kontynuacje fazy
poluzowania monetarnego. Jastrzebie Filar i Noga mdwig wprost o braku zagrozen dla inflacji
w perspektywie najblizszego roku (Filar oczekuje spadku inflacji do 2,5% na koniec 2009,
potem moze ona nieznacznie wzrosng¢). Zdaniem Filara sygnatem do konca cyklu bytoby
ustabilizowanie sie prognoz dla gospodarki $wiatowej. Wydaje sie jednak, ze przed potowg
roku na taki scenariusz nie ma co liczy¢. Filar, podobnie jak Noga uwaza jednak, ze w
kwietniu i maju Rada ze wzgledu na ryzyko kursowe powinna zrobi¢ przerwe w cyklu
obnizek.

Jeszcze bardziej gotebio brzmig komentarze J. Czekaja. Podkres$la on wprawdzie, ze kolejne
obnizki bedq w mniejszej skali niz te z poczatku roku, jednak nadal uwaza, ze jest przestrzen
do obnizek o 25-50pb. Zdaniem Czekaja dane o koniunkturze, w tym wskazniki
wyprzedzajace ciagle wskazujg na mozliwos¢ dalszego obnizania stop procentowych.

Czekaj i Filar podkreslaja, ze nie ma obecnie potrzeby obnizania stopy rezerwy obowigzkowej
(system bankowy jako cato$¢ ma obecnie nadptynno$¢ w polskiej walucie). Cztonek RPP
uwaza jednak, ze juz na kwietniowym posiedzeniu asymetrycznie moze zosta¢ obnizona
stopa depozytowa. Decyzja o obnizeniu stopy depozytowej powinna dodatkowo wesprzec¢
ceny krotkich rzadowych papieréw (banki wieksza cze$¢ ptynnosci ulokuja wiasnie w bonach
i krotkich obligacjach).

Uktad gtoséw w RPP (stabilne w skiadzie skrzydto proobnizkowe z Czekajem) naszym
zdaniem moze sugerowa¢ mozliwos¢ obnizek stop nawet na kwietniowym posiedzeniu
(innym scenariuszem jest obnizka jedynie stopy depozytowej w kwietniu). W catym cyklu
spodziewamy sie obnizenia stopy repo do 3,0-3,50% (przedziat szeroki, ale kurs moze mie¢
duzy wplyw na roztozenia w czasie i skale obnizania stép).
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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 5304 -48
JUN9 5441 -44

Data: 2009-03-27

Godzina: 8:28:21

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3576 EUR/IPY 133,55 EUR/PLN 4,556 USD/PLN 3,3635

EUR/PLN USD/PLN
4,5593 | 3,3605 Europejska sesja przebiegta na EURUSD bardzo spokojnie, kurs oscylowat wokot 1,3550.

Nizsza rewizja danych o PKB w USA a takze niewielki wzrost liczby nowo-zarejestrowanych
bezrobotnych przyczynity sie do umocnienia dolara, docelowo do poziomu 1,3515. W dalszej
czesci sesji mocne wzrosty indeksow wsparty euro, ktore pozostato w lekkim wzrostowym
trendzie do godzin porannych. Dzis dane o wydatkach konsumentow w USA (13:30).

Na ztotym formacja spodka. Od poczatku wczorajszej sesji tagodne umacnianie polskiej
waluty, ktore na koniec przerodzito sie w tagodne ostabienie. Dzis zfoty stabszy na otwarciu.
Konlec miesigca sprzyjac moze gwattownym ruchom na EURPLN. Ruchy te (przynajmniej w
poprzednich miesigcach) mozna byto ttumaczyc¢ wygasaniem struktur opcyjnych.
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC 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 KT ORE POWOLUIA SIE W NINIEISZYM 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 INTRUMENT( OW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. 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 NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA 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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