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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 10:00 PMI w ustugach Luty - 40,1 pkt. 40,1 pkt. (p)
USA 14:30 Non-farm payrolls Marzec - -657 tys. -651 tys.
USA 16:00 ISM w ustugach Marzec - 42,0 pkt. 41,6 pkt.

Makroekonomia

Kolejne wypowiedzi cztonkéw RPP

Po $rodowych wypowiedziach z obozu gofebi (Pietrewicz) wczoraj gtos zabrato jastrzebie
skrzydto Rady. Jako pierwszy wypowiedziat sie M. Noga, ktéry opowiedziat sie za przerwg w
cyklu obnizek w kwietniu i w maju, aby nie szkodzi¢ wycenie ztotego. Jednocze$nie
powtdrzyt swoj scenariusz konwergencji stopy procentowej ustalanej w Polsce do tej
wyznaczanej przez ECB. Przeciwniczka ,gwattownego dazenia do obnizek stop
procentowych” jest takze Wasilewska-Trenkner; nie wskazuje jednak zadnych konkretnych
miesiecy na pauze w zmianach stop, warunkujac przyszte decyzje naptywajacym zbiorem
danych makro. Zadnego scenariusza nie wyklucza z kolei zagadkowy Stawinski; biorac
jednak pod uwage jego obawy o popyt w gospodarce $wiatowej nie wydaje sie, ze
ewentualne argumenty za przerwg w obnizkach stdp bedq przekonujace dla dominujacego
obecnie gotebiego obozu (z mocno ukonstytuowanymi pogladami pro-obnizkowymi
»~obrotowego” Czekaja). W dalszym ciggu spodziewamy sie obnizki o 25pb. na najblizszym
posiedzeniu.

Mniejsza niz oczekiwano obnizka stop w Eurolandzie

ECB obnizyt stope bazowg o 25pb do poziomu 1,25%. Uczestnicy rynku i analitycy obstawiali
gtebsze poluzowanie monetarne. Wydaje sie, ze rynek zawiodt sie réwniez co do zakresu
alternatywnych $rodkéw jakie zaproponowato wczoraj ECB - wprowadzono jedynie
wydtuzone do 12 miesiecy operacje repo. Ogolny wydzwiek komunikatu ECB, z kolei, byt
raczej ostrozny a nawet nieco jastrzebi.

Trichet podkreslit, ze wczorajsza decyzja byta wynikiem konsensusu - cze$¢ cztonkéw Rady
Gubernatoréw z pewnos$cig opowiadata sie za gtebszym cieciem stdp oraz za zawezeniem
korytarza stép procentowych, pozostali wyraznie przeciwstawili sie dalszemu
asymetrycznemu obnizania stopy depozytowej. Co do diagnozy stanu gospodarki, Trichet
wskazat na zbilansowanie ryzyk dla wzrostu gospodarczego, zaznaczyt réwniez, ze nie
spodziewa sie wystapienia napie¢ deflacyjnych. Co do dalszego poluzowania monetarnego,
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szef ECB wskazat, ze stopy nie osiagnely jeszcze swojego minimum. Trichet zasugerowat, ze
na kolejnym posiedzeniu ECB rozwazy rowniez kolejne alternatywne sposoby poluzowania
monetarnego (prawdopodobnie chodzi o wydtuzenie operacji repo, dalsze rozszerzenie klasy
collaterali, wykup prywatnych papierdw i, co znacznie mniej prawdopodobne - skupowanie
obligacji rzadowych (wypowiedzi Tricheta na wczorajszej konferencji o przestrzeganiu paktu
Stabilnosci i Wzrostu wskazuja, ze ECB mogtoby czu¢ sie niekomfortowo ingerujac w tak
rézne na przestrzeni catego eurolandu polityki fiskalne).

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 52,27 -0,50
JUN9 53,43 -0,52
JUL9 54,57 -0,56

Data: 2009-04-03

Godzina: 8:27:04

Rynek walutowy

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

EUR/PLN USD/PLN
4,4895 3,3805 W oczekiwaniu na decyzje ECB euro lekko zyskiwato juz w pierwszych godzinach handlu

(obserwowano takze trwaly wzrost indeksow gietdowych). Zaskakujaca decyzja ECB (nie
tylko jedynie 25pb. obnizki ale takze stosunkowo jastrzebie komentarze Tricheta) okazaty sie
dalszym wsparciem dla wspoinej waluty, ktora w godzinach popofudniowych osiagnefa
poziom 1,3514. W nocy nastgpita lekka korekta w kierunku 1,34. Dzisiejsze dane z
amerykariskiego rynku pracy w duzej mierze zdyskontowane za sprawg wczesniejszej
publikacji ADP. Korekta na gietdowych parkietach moze przyczyniac sie do umocnienia
dolara (gorsze dane z rynku pracy mogq byc¢ paradoksainie wsparciem dla tego
scenariusza).

Gwattownego umocnienia zlotego cigg dalszy. Wydaje sie, ze coraz wiecej inwestorow
diametrainie zmieniato swdj poglad co do zfotego, ktdry w sposob bardzo gwattowny zaczat
odrabiac straty z poprzednich miesiecy. Wczorajsze umocnienie mozna rowniez wpisac w
kontekst szczytu G20 i dalszych wzrostow na swiatowych gietdach. Dzis widzielibysmy raczej
korekte wczorajszych ruchow. Przetamanie poziomu 4,40 moze jednak sugerowac dalsze
umocnienie.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Ciggle potencjat do umocnienia euro. Trwate przebicie 1,34 i

potem 1,35 otwiera droge do testowania maksiméw z konca 1,3212 1,4412
arca, 1,2857 _ 1,3908
12500  1,3731
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Trwate przefamanie 4,40 otwiera droge do szybkiego umocnienia

ztotego do poziomdw ze stycznia. 4,4400 4,9260
42875  4,7105
4,1800  4,5225
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Rynek stopy procentowej, Zioty

7,2 .
7,0 [ 130 6,4 1 r 025
IRS BID ASK g,g: 110
1Y 3,94 3,98 6:4* L 90 59 4 r 0,20
2Y 4,33 4,37 6,2 L 70
6,0 [
3Y 4,63 4,67 58 | 50 5,4 - - 0,15
4Y 484 488 3% 30
5Y 498 502 @ 52 [ 10 2 010
’ ’ 5,0 - [
Y 507 511 48 ® [ sa 005
467 [ Asset Swap (bps) =30 ’ ’
7Y 5,13 5,17 :’3: ® Benchmark t -50
8Y 5,18 5,22 P 4 ‘ ‘ ‘ __=IRS _ ‘ [ 70 3.9 0,00
QY 5’22 5,26 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 g@é/’\c}*QZ&Qi&@%\\\QQQ\\\\QQ%\\QQ%&Bq@'b@& Q%éb@% @Q%
o N ¢ NN N
10¥ 5’14 5’18 \ Cspread 1Y vs 3M ====W/|BOR 1Y—WIBOR 3M
depo BID ASK S0
ON 2,95 3,45 a8
1M 3,48 3,68 G
3M 3,95 4,15 L

FRA BID ASK
1x2 3,70 3,75
1x4 3,96 4,01

3x6 3,73 377 © B
N N N NN & & S S S > 3
6x9 3.75 3,79 %QCS o \'5%\ @é 7 o \Q\o \\0 @"‘\\) ‘b&'b <« /\&'D b‘&'bg\‘&
9x12 3.93 397 WIBOR 3M x4 3x6 6x9 ox12 Cspread 5Y vs 2Y emm==pYy em===3Y

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, AGENTOW Z TYTUEU 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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