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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 30.03

WTOREK 31.03

11:00 | (EMU) HICP flash [marzec]; konsensus 0,9% r/r, poprzednio 1,2% r/r
Wejscie w wysokg baze z ubiegtego roku moze skutkowac ujemnymi odczytami. W pofaczeniu z bardzo niskg dynamikq
miesieczng inflacji bazowej moze byc to przyczynkiem dla dalszego ztagodzenia polityki pieniezney.
15:00 | (USA) Case-Shiller Index [styczen]; poprzednio -18,6% r/r
(USA) Chicago PMI [marzec]; konsensus 34,3 pkt., poprzednio 34,2 pkt.
SRODA 1.04
(POL) PMI [marzec]; prognoza BRE 41,5 pkt., poprzednio 40,8 pkt.
Nieznaczne polepszenie wskaznikow koniunktury GUS; najnowsze anecdotal evidence donosza o lekkim oZywieniu w
transporcie, ktory jest takze dobrym wskaznikiem aktywnosci catej gospodarki,
10:00 | (POL) Prognoza inflacji MinFin [marzec]; prognoza BRE 3,3-3,4% r/r, poprzednio 3,3%
Umiarkowane wzrostu w kategoriach bazowych, koniec podwyzek cen energii elektrycznej. Wyzszy od wzorca sezonowego
wzrost cen Zywnosci z uwagi na kolejne efekty kursowe, kolejny wzrost cen paliw.
10:00 | (EMU) PMI w przemysle, final [marzec]; konsensus 34,0 pkt., poprzednio 34,0 pkt. (p)
16:00 | (USA) ISM w przemysle [marzec]; konsensus 35,8 pkt., poprzednio 35,8 pkt.

USA) Pending home sales [luty]; konsensus -2,5%, poprzednio -7,7%

CZWARTEK 2.04
(EMU) Decyzja ECB; konsensus 1,0%, poprzednio 1,5%
Kolejne istotne poluzowanie polityki pienieznej. Nie nalezy jednak na razie oczekiwac Zadnych odniesieri w kierunku
quantitative easing — moZliwe dopiero po ukazaniu sie wyraznych zagrozen deflacyjnych lub dalszego pogorszenia ptynnosci
na rynkach finansowych.
14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 06.03]; konsensus 645 tys., poprzednio 652 tys.
EMU) Zamdwienia w przemysle [luty]; konsensus -1,2% m/m, poprzednio -1,9% m/m
PIATEK 3.04

10:00 | (EMU) PMI w ustugach, final [luty]; konsensus 40,1 pkt., poprzednio 40,1 pkt.(p)
14:30 | (USA) Non-farm payrolls [marzec]; konsensus -657 tys., poprzednio -651 tys.
Stopa bezrobocia na poziomie 8,5% wobec 8,1% przed miesiacem. Z uwagi na opoznienie w stosunku do odczytow PKB oraz
skale spadkow, cykl na rynku pracy jeszcze nie osiggnat dna. Stopa bezrobocia moze docelowo zblizyc sie do 10%.
16:00 | (USA) ISM w ustugach [luty]; konsensus 42,0 pkt., poprzednio 41,6 pkt.
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Makroekonomia
USA: wzrost wydatkow konsumentéw

Wzrost wydatkdw amerykanskich konsumentéw wyniost w lutym 0,2% m/m po wzroscie
rownym 1,0% przed miesigcem (oczekiwania na poziomie 0,2%). W tym samym czasie
dochody spadty o 0,2% (po wzroscie o 0,2% przed miesigcem) a dochody do dyspozycji
obnizyty sie 0 0,1% (po wzroscie o 1,6% przed miesigcem).

Gdyby dynamika wydatkéw w ujeciu nominalnym utrzymata sie takze w marcu, I kwartat
mogtby zakonczyc sie spadkiem wydatkdéw w ujeciu realnym o 2,2%, co przetozytoby sie na
kolejna, wysoce ujemng kontrybucje konsumpcji w PKB. Perspektywy dla konsumpgji
poprawiajg sie dopiero w kolejnych kwartatach z uwagi na oczekiwane efekty pakietow
fiskalnych (ulgi podatkowe, zwolnienie z podatku zasitkéw dla bezrobotnych). Duzym
pytaniem pozostaje jednak krancowa sktonno$¢ do konsumpcji z uzyskanego w ten sposéb
krancowego dochodu. Badania nad poprzednimi pakietami fiskalnymi pokazuja, ze sktonnosc¢
ta z reguty plasuje sie w przedziale 0,2-0,3 (paradoksalnie jest ona wyzsza wsrdd osob
starszych, ktére prawdopodobnie moga pozwoli¢ sobie na zwiekszone wydatki z uwagi na
krotszy horyzont planowania oraz mniejsze obcigzenie dtugiem), a reszta $rodkéw jest z
reguly wydawana na spfate zadtuzenia. Efekty obecnego pakietu raczej nie powinny
przynies¢ efektow przewyzszajacych doswiadczenia historyczne. Co wiecej, coraz bardziej
palacy problem zadtuzenia na kartach kredytowych oraz asekuracyjne zachowanie instytuciji
finansowych mogg powodowac wiekszg sktonnos¢ konsumentéw do splaty dtugow.

Na podstawie powyzszych rozwazan mozna oczekiwaé, ze z 300 mid pakietu ulg
podatkowych, na rynek powrdci raczej nie wiecej niz 100 mid, co stanowi okoto 1%
rocznych wydatkdw konsumpcyjnych. Nie wydaje sie jednak, aby to wiasnie w pakiecie
fiskalnym decydenci doszukiwali sie panaceum dla gospodarki — skala przedsiewzie¢
prowadzonych na rynku finansowym oraz komentarze sekretarza skarbu i szefa Fed sugerujg
wyraznie, w ktérg strone przesuniete sa obecne priorytety. Z tego wzgledu przeznaczenie
wiekszej czesci pakietu fiskalnego na sptate zadtuzenia (zmniejszenie ryzyka i wolumenu
obstugiwanych obecnie kredytdw) mozna takze odczytaé pozytywnie.

Posiedzenie RPP, 29. kwitenia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug 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
MAY9 51,10 -0,88
JUN9 0,00 0,00
JuL9 53,92 -0,84

Data: 2009-03-30

Godzina: 8:40:04

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3272 EUR/IPY 127,87 EUR/PLN 4,6802 USD/PLN 3,5430

EUR/PLN USD/PLN

Poczatek sesji europejskiej korzystny dla euro. Spadki gietdowych indeksow przyczynity sie
Jjednak w dalszych godzinach do umocnienia dolara z 1,3591 do 1,3292 tuz przed publikacia
danych o wydatkach konsumentow (zgodne z oczekiwaniami analitykow). Dane nie
doprowadzily do korekty lecz zmniejszyly tempo ostabiania wspdinej waluty, ktora stale
osfabiajac sie osiagnefa poziom 1,3272 na dzisiejszym otwarciu. Obnizka stop ECB oraz seria
stabych danych realnych ze strefy euro moga by¢ w tym tygodniu dalszym wsparciem dla
dolara.

Zloty gwattownie tracit na wartosci podczas pigtkowej sesji. Po raz kolejny potwierdzito sie,
Ze koniec miesigca sprzyja¢ moze gwattownym ruchom na EURPLN. Ruchy te
prawdopodobnie mozna Humaczy¢ wygasaniem struktur opcyjnych (czes¢ duzych graczach
w celu polepszenia wyceny posiadanych przez nich instrumentow ewidentnie grata na
gwattowne ostabienie ztotego). Dzis prawdopodobnie ostabienia na ztotym czesc¢ dalsza. W
strone stabszego ztotego dziatac bedq prawdopodobna korekta na swiatowych gietdach i
wzrost awersji do ryzyka.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta na EURUSD. Test poziomu 1,3200. Ztamanie tego

poziomu otwiera droge do poziomu 1,2600. 1,3212 1,4415
1,2657 1,3908

1,2500 1,3730
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Ztamanie psychologicznego poziomu 4,70 otwiera droge do

testowania historycznych maksiméw w tym tygodniu.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 3,98
2Y 441
3Y 4,70
4Y 490
5Y 5,03
6Y 5,11
7Y 5,17
8y 522
9y 5,26
10Y 5,29
depo BID
ON 2,20
1M 3,49
3M 3,93
FRA BID
1x2 3,74
1x4 3,98
3x6 3,80
6x9 3,81
9x12 4,01
UWAGA!

AS
4,08
4,51
4,80
5,00
5,13
5,21
5,27
5,32
5,36
5,39

ASK
2,70
3,68
4,13

ASK
3,79
4,04
3,86
3,87
4,07

7,2
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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, 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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