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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP r/r marzec - 0,9% 1,2%
USA 15:00 Case-Shiller Index styczen - - -18,6%
USA 15:45 Chicago PMI marzec - 34,3 pkt. 34,2 pkt.

Makroekonomia

Obnizka ratingu Wegier

Agencja ratingowa S&P obnizyta dtugoterminowy rating kredytowy dla Wegier w walucie
krajowej i zagranicznej z BBB do BBB-; perspektywa pozostata negatywna. Obnizka ratingu
zbiegta sie z dymisjq premiera Gyurcsany’'ego i jest kolejnym wyrazem zaniepokojenia o
sytuacje finanséw publicznych.

Chot juz w kwietniu wakat na stanowisko premiera ma zosta¢ wypetniony przez G. Banjai‘a,
ktéry ma uformowac technokratyczny gabinet, w dalszym ciggu brakuje jednoznacznego
planu reform, ktéry ma wyprowadzi¢ wegierska gospodarke ze spirali zadtuzenia (stad tez
perspektywa ratingu pozostata negatywna). Doniesienia prasowe moéwig jak dotad o
dalszych cieciach wydatkéw (gtdwnie socjalnych), ktdre opiewajg na taczng kwote 2,5 mid
USD (z pewng dozg szczescia pozwolityby one sprowadzi¢ deficyt budzetowy ponizej 3%
PKB); nie zostaty one jednak jak dotad oficjalnie potwierdzone.

Jako$¢ wegierskiego dtugu szybko zbliza sie do obligacji $mieciowych; w ciggu ostatnich
tygodni tylko jeden przetarg zakonczyt sie powodzeniem. Jak na razie finansowanie
zabezpiecza roczna pozyczka z IMF w kwocie 25 mld USD. Biuro budzetowe ostrzega jednak
przed koniecznoscig zapewnienia finansowania takze w przysztym roku. Kompensacji
dodatkowej premii za ryzyko mdgiby w obecnej sytuacji dokona¢ NBH, doprowadzajac
(przynajmniej tymczasowo) do podwyzek stdp procentowych. Choé takie postepowanie
zwiekszytoby koszty finansowania, mogtoby prowadzi¢ do zapewnienia biezacej ptynnosci na
czas rozwigzania strukturalnych probleméw budzetowych. Argumentem na rzecz zaostrzenia
polityki pienieznej mogtaby by¢ takze biezaca niepewnos¢ odnosnie sytuacji politycznej (choc
nominowany premier ma poparcie obecnej wiekszosci w parlamencie, trudno oceni¢ czy
propozycje zdecydowanych, anty-populistycznych reform spotkajg sie z podobng aprobata) a
takze mozliwos¢ zahamowania procesu dezinflacji (ostabienie kursu forinta doprowadzito do
rekordowych wzrostdw inflacji PPI, wiekszych od tych, ktére poprzedzity wybuch inflacji w
2006 roku), cho¢ w ocenie przedstawicieli NBH proces obnizania inflacji znajduje sie na razie
pod kontrolg z uwagi na tendencje recesyjne w gospodarce.
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Posiedzenie RPP, 29. kwitenia
. Prawdopodobienstwo decyzji
e (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
MAY9 48,97 0,97
JUN9 50,39 0,88
JUL9 51,93 0,97
Data: 2009-03-31
Godzina: 8:14:06
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3222 EUR/IPY 129,46 EUR/PLN 4,7230 USD/PLN 3,5712

EUR/PLN USD/PLN

Ciag dalszy ostabienia ztotego. Koniec miesigca (prawdopodobnie czes¢ inwestorow jest
zainteresowana odpowiednio stabszym ztotym do wyceny struktur opcyjnych) oraz spadki na
Swiatowych gietdach przeciagnety pare EURPLN z poziomow 4,66 do 4,71. ObniZzenie przez
S&P ratingu dla Wegier przyniosto chwilowe wybicie EURPLN do poziomu 4,7350. Koricowka
sesji przyniosta pewnq stabilizacie wokdt 4,72. Dzis nieco spokojniej na otwarciu. Duzo
zalezy od swiatowych gietd i danych z USA (indeks cen nieruchomosci CaseShiller i Chicago
PMI).

Wzrost awersji do ryzyka wyrazony w spadajacych indeksach gietdowych spowodowat dalsze
umocnienie dolara, ktory na poczatku sesji amerykariskiej osiggnat poziom 1,3111. W
dalszej czesci sesji niewielka korekta. Dzisiejsze dane (HICP flash, indeks Case-Shiller,
Chicago PMI) moga byc dalszym wsparciem dla dolara.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD zatrzymat sie powyzej silnego wsparcia na poziomie
1,3072. Sentyment w kierunku osfabienia dolara. Przebicie 1,3240 1,3155 1,3418

otwiera droge do testowania poziomu 1,3315. 1,3100 1,3315
1,3030 1,3240
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Wybicie z nocnego rangeu wokot 4,7200 otwiera droge do

testowania wczorajszych maksiméw, a potem poziomu. 4,5500 4,9260
4,4310 4,7920
4,3600 4,7544
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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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,
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.

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



