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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 9:00 Indeks PMI Marzec 41,1 41,0 40,8
POL 10:00 Prognoza inflacji MinFin r/r Marzec 3,5% 3,3% 3,2%
EMU 10:00 PMI w przemysle, final Marzec - 34,0 pkt. 34,0 pkt.
USA 16:00 ISM w przemysle Marzec - 35,8 pkt. 35,8 pkt.
USA 16:00 Pending home sales Luty - -2,5% -7,7%

Makroekonomia

Dzi$ publikacja prognozy inflacji MinFin

Dzi$ 0 10:00 poznamy comiesieczng prognoze inflacji MinFin. Szacujemy, ze inflacja w marcu
wzrosta do 3,5% (konsensus rynkowy 3,3%) za sprawg wyzszych cen zywnosci (1,0-1,5%)
przy umiarkowanym wzroscie cen paliw. Inflacje bazowg szacujemy na 2,3% wobec 2,4%
przed miesigcem (publikacja 22 kwietnia).

Dalsza czes¢ pakietu zaufania NBP

NBP zobowigzat sie wprowadzi¢ kolejne rozwigzania w ramach pakietu zaufania dla sektora
bankowego. W zbiorze zapowiedzianych dziatan znalazly sie wydtuzenie (od maja) operacji
repo z dotychczasowych maksymalnie 3 miesiecy do 6 miesiecy, rozszerzenie zbioru
papieréw wartosciowych (wiaczajac euroobligacje) pod zastaw ktérych banki bedg mogty
pozycza¢ z NBP, wprowadzenie tzw. nettingu utatwiajacego rolowanie operacji repo (bank
komercyjny nie bedzie musiat czeka¢ do rozliczenia operacji repo aby wykorzystac papiery
jako zabezpieczenie kolejnej transakcji), wydtuzenie okresu swapow walutowych (za
wyjatkiem swapdw frankowych) do jednego miesigca. Prezes NBP zapowiedziat, ze polski
bank centralny wespét z innymi bankami regionu bedzie starat sie przekona¢ ECB aby jako
zabezpieczenie pozyczek walutowych akceptowato réwniez papiery krajow nienalezacych do
strefy euro. Prawdopodobnie w tego typu transakcjach NBP wystepowatby w roli posrednika
akceptujac czesciowo ryzyko zwigzane z polskimi papierami rzadowymi.

Dziatania zapowiedziane przez NBP w odpowiedni sposob adresujg problemy ptynnosci na
rynku miedzybankowym. Wydtuzenie okreséw repo powinno réwniez zacheci¢ banki do
lokowania wiekszej ilosci srodkdw w papiery rzadowe o coraz dtuzszym terminie wykupu
(czynnik ten moze jednak w najblizszym czasie nie by¢ wystarczajacy do podtrzymania cen
polskich obligacji w zwigzku z nierealnym harmonogramem budzetowym i prawdopodobnymi
masywnymi emisjami). Czy dziatania NBP szybko przetoza sie na wzrost akcji kredytowej
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bankéw? Bardzo watpliwe. Ograniczanie akgcji kredytowej to dla bankdw najprostszy sposdb
ograniczania ryzyka i poprawy wspdtczynnikow adekwatnosci kapitatowej. Wydaje sie, ze
przejecie przez bank centralny czesci ryzyka z sektora (choéby przez wykup mocno
przecenionych i blokujacych bilanse bankdw obligacji zmiennokuponowych), a po stronie
rzadu wprowadzenie gwarancji datoby szanse na szybsze odbudowanie akcji kredytowej.

USA: seria stabych danych

Wczorajsze dane z USA okazaly sie wielkim rozczarowaniem. Serie stabych danych
rozpoczety ceny domu zawarte w indeksie Case-Shiller 20 (ceny doméw w 20 najwiekszych
regionach), ktére w styczniu spadly w ujeciu rocznym o 19,0% wobec 18,5% przed
miesigcem (analitycy oczekiwali kolejnych przestanek odwrdcenia trendu i spadku cen o
18,6%); duzo wieksza rozbiezno$¢ wystapita w przypadku oczekiwan miesiecznych (spadek
0 2,8% wobec oczekiwanych 2,0%). Rynek doméw w dalszym ciagu znajduje sie
prawdopodobnie jeszcze daleko od stanu réwnowagi —kluczowy dla identyfikacji trendéw
bedzie odczyt za luty, kiedy pewne oznaki ozywienia zaobserwowano w danych
prezentowanych przez Census Bureau; przy obecnej sytuacji na rynku pracy i rynku
finansowym z do$¢ duzym prawdopodobiefistwem lutowe dane mogly zosta¢ zaburzone
przez czynniki o charakterze sezonowym (cho¢ formalnie dane prezentowane sg z poprawka
sezonowq, zwykle jakos¢ odsezonowania jest nieco gorsza w przypadku duzej dynamiki
obserwowanych zmian).

Stabo wypadty takze najwazniejsze indeksu koniunktury: konsumenckiej i regionalnej w
przemysle. Indeks zaufania konsumentéw Conference Board utrzymat sie w poblizu wskazan
z poprzedniego miesigca na poziomie 26pkt. (analitycy spodziewali sie wzrostu indeksu do
28pkt.). Indeks aktywnosci w okregu Chicago (Chicago PMI) obnizyt sie w marcu do 31,5pkt.
wobec 34,2pkt. przed miesiagcem (oczekiwania na poziomie 34,3pkt.). Utrzymujacy sie niski
optymizm konsumentéw stawia pod znakiem zapytania autonomiczne ozywienia konsumpgji
jeszcze przed wprowadzeniem w zycie pakietu fiskalnego; wskazuje takze na powtdrzenie
zachowan konsumentéw przy poprzednich prébach stymulacji fiskalnej i zaoszczedzenie
(sptate dtugdw) wiekszej czesci dodatkowego dochodu. Z kolei stabe odczyty indeksow
regionalnych stwarzajg ryzyko niskiego odczytu indeksu ISM w przemysle (publikacja dzi$ o
16:00) — zniesienie krotkookresowego trendu wzrostowego bedzie bardzo negatywnie
odczytane przez inwestordw, ktérzy w tym przypadku beda spodziewac sie przedtuzenia
(oraz rozszerzenia) quantitative easing, co poskutkuje wzrostem awers;ji do ryzyka.

Posiedzenie RPP, 29. kwitenia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (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

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 1 KWIETNIA 2009

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
MAY9 48,45 -0,77
JUN9 49,80 -0,81
JuLo 50,95 -0,95

Data: 2009-04-01

Godzina: 8:21:44

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN
4,7013

USD/PLN
3,5416

EUR/USD 1,3222 EUR/JPY 129,46 EUR/PLN 4,7230 USD/PLN 3,5712

Zioty nie zareagowat wczoraj na koleiny downgrade Wegier (tym razem przez Moody’s).
Pozytywnie wptynety natomiast na ztotego dane o spadku zadtuzenia zagranicznego. Zfoty
umocnit sie z 4,67 do 4,61 w nocy. Spadki gfownych indeksow (fatalna koricowka sesji
nowojorskiej) zahamowata umocnienie ztotego, ktory od najmocniejszego poziomu stracit
prawie 4 figury. Dzis, po ustaniu efektu korica miesiaca, ztoty powinien dalej sie umacniac.

Podczas sesji europejskiej kontynuowany byt lekki trend wzrostowy na EURUSD; w
konsekwencji euro umocnifo sie do 1,3342. Stabe odczyt amerykariskich danych i wzrost
awersji do ryzyka przyczynily sie do umocnienia dolara ,ktory dzis rano uplasowat sie lekko
ponizej poziomu 1,32, Dzisiejszy odczyt ISM w przemysle moze okazac sie rozczarowaniem,
co przez wzrost awersji do ryzyka powinno przektadac sie na dalsze umocnienie
amerykariskiej waluty.

Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

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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