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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 13:45 | Decyzja ECB - - 1,0% 1,5%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz do 27.03 -657 tys. -651 tys.
USA 16:00 Zamodwienia w przemysle Luty 42,0 pkt. 41,6 pkt.

Makroekonomia

Dzi$ decyzja ECB

Dzi§ o godzinie 13:45 ogtoszona zostanie decyzja ECB. Konsensus rynkowy zaktada
obnizenie stop procentowych o 50pb. do 1,0%. Ostatnie dane o inflacji (spadek inflacji HICP
flash do 0,6% r/r) sugeruje, ze obniza sie ona znacznie szybciej od oczekiwan i w
najblizszym czasie pojawig sie ujemne odczyty (cho¢ na razie bedzie to wynikiem wysokiej
bazy z ubiegtego roku, niewykluczone ze coraz czesciej bedg pojawiac sie dyskusje o
Jprawdziwych” zagrozeniach deflacyjnych, odzwierciedlanych takze w silnym ograniczeniu
tempa wzrostu podazy pienigdza). Cho¢ na rozwigzania z zakresu quantitative easing jest
jeszcze za wezesnie (Rada Gubernatoréw jest na razie wyjatkowo jednogtosna w tej kwestii)
to rynkowe plotki méwig o mozliwosci skupowania przez ECB walut europejskich emerging
markets — obnizenie ryzyka kredytowego i kursowego dla wiekszosci spotek matek oraz
ostabienie euro bytoby elementem jak najbardziej sprzyjajacym szybszemu powrotowi strefy
euro na $ciezke wzrostu.

Prognoza inflacji MinFin na poziomie 3,5%

Comiesieczna prognoza inflacji MinFin okazata sie zgodna z naszym szacunkiem (powyzej
konsensusu usytuowanego przed publikacjg na poziomie 3,3%). Cho¢ oficjalnie nie zostata
podana kompozycja wyzszego wskaznika, nasze szacunki méwig 0 znacznym przyspieszeniu
tempa wzrostu cen zywnosci (nawet 1,5% w skali miesiecznej) przy umiarkowanym wzroscie
cen paliw. Kategorie bazowe odnotowaty w marcu niewielkie wzrosty, sprowadzajac inflacje
bazowa do poziomu 2,3% (publikacja 22 kwietnia). Spodziewamy sie, ze zaburzenia $ciezki
dezinflacji bedq w najblizszych miesigcach stabng¢ wraz z obnizaniem sie kursu EURPLN;
przetozenia na ceny dla konsumentéw nie powinny miec takze znaczne podwyzki w sektorze
przemystowym z uwagi na ciggle do$¢ duzy poziom zapaséw oraz niskie wykorzystanie
czynnikéw wytwdrczych. Podwyzszony poziom inflacji utrzyma sie jednak jeszcze przez kilka
miesiecy. W nastepnych okresach bedziemy mieli juz do czynienia z wyraznie zarysowanym
spadkowym trendem.
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Dane o inflacji spotkaly sie jedynie z bardzo gotebim komentarzem M. Pietrewicza. Jego
zdaniem Rada nie powinna przerywaé obecnie cyklu obnizek stép i kontynuowac
poluzowanie polityki monetarnej takze w kwietniu i maju (powinny by¢ jednak ostrozne z
uwagi na kurs ztotego). Czlonek RPP jednoczesnie zaznaczyt, ze dodawanie ptynnosci
sektorowi bankowemu za pomocg obnizki stopy rezerwy obowigzkowej nie jest konieczne,
natomiast obnizka stopy depozytowej mogtaby wptynac¢ pozytywnie na wolumen kredytow
udzielanych przez banki. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem na najblizsze
posiedzenie jest obnizka o 25pb. potaczona z asymetryczng obnizka stopy depozytowej. Nie
wykluczamy jednak, ze efektem gtosowania bedzie sama obnizka stopy repo, badz tez
wylacznie asymetryczne ciecie stopy depozytowe;j.

Lepsze dane od menedzerow logistycznych

Sygnaty o stabilizacji w amerykanskim przemysle. Kolejny miesiac z rzedu wskaznik ISM nie
pogarsza sie. W marcu, zreszta wbrew sygnatom z czesci regionéw (np. Chicago) indeks
wzrost o 0,5pkt do 36,3pkt. Mimo iz wartos¢ wskaznika ciggle plasuje sie w obszarach
recesyjnych nie mozna wykluczy¢, ze gospodarka amerykanska zaczyna zbliza¢ sie do dna
recesji. Powszechny w gospodarce amerykanskiej spadek poziomu zapaséw moze
wskazywac na pozytywne kwartalne dynamiki PKB juz w drugiej potowie 2009 roku. Dzi$, po
wczorajszym negatywnym zaskoczeniu ze strony raportu ADP o rynku pracy, spodziewany
jest najgorszy w tym cyklu raport o zatrudnieniu BLS (publikacja w piatek). Bezrobocie
prawdopodobnie rosto bedzie jeszcze przez kilka kwartatéw, jednak tempo pogorszenia
sytuacji na rynku pracy moze by¢ juz mniej gwattowne niz dotychczas. Skutkiem
wprowadzenia pakietu fiskalnego moze by¢ podtrzymanie optymizmu konsumenta (pomimo
iz nie wszystkie $rodki zostang przeznaczone na konsumpcje, sptata dtugdw gospodarstw
domowych tez moze przyczyni¢ sie do szybszego osiagniecia nowego stanu réwnowagi).

Pewna poprawe odnotowano réwniez we wskazniku PMI dla gospodarek strefy euro (wzrost
do 33,9 z 33,5pkt). Tu jednak widoki na rychig poprawe koniunktury moze zdecydowanie
przystoni¢ sytuacja na rynku pracy. Wydaje sie, ze rynek ten w gospodarkach takich jak
Niemcy dopiero teraz zaczat wykazywac skutki pogorszenia koniunktury.

Wyrazna poprawe zanotowat natomiast indeks PMI dla Polski. W marcu indeks ten wzrést do
42,2pkt z 40,8pkt. — cho¢ wciaz znajduje sie w obszarze recesyjnym. Istotny wzrost
odnotowano w skladowej obrazujacej biezacg produkcje (znaczna poprawa w ujeciu
rocznym i miesiecznym). Przekladajac te wskazania na dane o produkcji, nalezatoby wiec
oczekiwa¢ wolniejszego jej spadku w najblizszym okresie (stad tez nasze lepsze prognozy
produkcji sprzedanej przemystu za marzec). Nie wydaje sie nam jednak, aby najblizsze dane
byty juz zwiastunem dna cyklu koniunkturalnego. Obstawiamy raczej pewna korekte,
odreagowanie w trendzie spadkowym.

Co do pozostatych skfadowych polskiego indeksu PMI, raport wskazuje na spadek cen
wyrobdw gotowych wigzacy sie z wieksza konkurencjg na rynku oraz wzrostem pozycji
negocjacyjnej odbiorcow. Wedtug autoréw raportu w marcu spadty réwniez zapasy wyrobow
gotowych, przy czym tempo ich spadku byto zblizone do rekordu z 1999 roku. Nie maleje
réwniez tempo redukcji zatrudnienia w przemysle.
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Posiedzenie RPP, 29. kwitenia

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
MAY9 49,27 0,82
JUN9 50,41 0,77
JuL9 51,58 0,79

Data: 2009-04-02

Godzina: 8:49:20

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3222 EUR/IPY 129,46 EUR/PLN 4,7230 USD/PLN 3,5712

EUR/PLN USD/PLN

4,6462 | 3,5222 Bardzo gwattowne umocnienie zfotego. Efekt korica miesigca wygast tym razem szybciej niz

oczekiwano. Co wiecej pogloski o zakwalifikowaniu polski do IMFowskiego programu FCL
oraz pogtoski o skupowaniu przez ECB walut regionu przyczynity sie do umocnienia ztotego z
poziomu 4,66 do 4,48 wobec euro. Aprecjacja przebiegata w zasadzie w dwdch fazach — na
poczatku wezorajszej sesji i dzis w nocy — juz w slad za wzrostami na swiatowych indeksach
gietdowych. Dzis bardzo prawdopodobne tamanie kolejnych poziomow oporu na EURPLN,

Od otwarcia do zamkniecia kurs EURUSD pozostawat w przedziale 1,3165-33. Pod koniec
dnia zaznaczyla sie lekki trend apreciacyjny euro (katalizowany wzrostami gietdowych
indeksow,), ktory byt kontynuowany takze dzis rano. Dzisiejsza decyzja ECB (ciecie o 50pb.)
Jjest juz obecnie zdyskontowana w kursie; uwaga inwestorow zostanie skoncentrowana na
komentarzach po posiedzeniu. Wszelkie informacje o moZliwosci ,,czegos wiecej” niz tylko
obnizki stopy operacji refinansowych beda powodowaty umocnienie dolara.

Rynek stopy procentowej, Zioty
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depo BID ASK 50

ON 2,80 3,10 a8

1M 3,75 3,95 as

3M 3,92 4,12 as

FRA BID ASK 40
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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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