——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

e
ERNEST PYTLARCZYK TEL. 829 0166 -
MARCIN MAZUREK TEL. 829 0183 l ’ I
WoiciecH TRZEPIZUR TEL. 829 0188 a I y L e t t e I'
E-MAIL:  research@brebank.com.pl/
STRON: 5 poniedziatek, 6 kwietnia 2009

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

PONIEDZIALEK 6.04
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

WTOREK 7.04
SRODA 8.04
12:00 | (GER) Zamoéwienia w przemysle [luty]; konsensus -36,8 pkt., poprzednio -37,9 pkt.
Nieco lepsze wskazniki koniunktury stwarzaja moZliwosc lekkiego odbicia nowych zamowier. W kolejnych miesiacach

zamowienia ciggniete w gore przez oZywienie na rynku samochodow spowodowane ulgami podatkowymi przy zakupie.
CZWARTEK 9.04

9:00 (CZ) Inflacja CPI [marzec]; konsensus 2,1%b r/r, poprzednio 2,0% r/r

Posredni benchmark dla inflacji w Polsce.

12:00 | (GER) Produkcja przemystowa [luty]; konsensus -3,3% m/m, poprzednio -7,5% m/m

13:00 | (GBR) Decyzja BoE; konsensus 0,5%, poprzednio 0,5%

Posiedzenie raczej bez wiekszego znaczenia; pozytywne informacje napiynely ostatnio z ankiety dotyczacej dziatalnosci
bankow, ktdra pokazuje, Ze wolumen kredytow dla przedsiebiorstw ma szanse na wzrost w II kwartale.
14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz do 4.04]; konsensus 675 tys., poprzednio 669 tys.
14:30 USA) Bilans handlowy [luty]; konsensus -36,6 bn USD, poprzednio -36,0 bn USD

PIATEK 10.04

9:00 | (HUN) Inflacja CPI [marzec]; konsensus 2,9% r/r, poprzednio 3,0% r/r

Posredni benchmark dla inflacji w Polsce.
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Makroekonomia

USA: dalszy spadek zatrudnienia i ISM w ustugach

Zatrudnienie poza rolnictwem obnizyto sie w marcu o 663 tys. (konsensus -660 tys.) a stopa
bezrobocia osiagnefa poziom 8,5% (konsensus na poziomie 8,6%). Wzrosty zatrudnienia
odnotowano jedynie w przypadku edukacji i ustug zdrowotnych (skromne +8 tys.) a stopa
bezrobocia obnizyta sie tylko w przypadku czarnoskérej ludnosci (-0,1pp.). Jeszcze przed
publikacjg oficjalnych danych BLS (kiedy znany byt jedynie bardzo staby odczyt ADP)
niektorzy komentatorzy wskazywali, ze marcowe dane o zatrudnieniu bedg najstabsze w
cyklu i w kolejnych miesigcach dojdzie do stabilizacji (cho¢ stopa bezrobocia bedzie
prawdopodobnie w dalszym ciggu rosta dzieki zmniejszaniu sie zasobu pracy i zwiekszenia
liczby zniecheconych). Na taki scenariusz wskazywaty miedzy innymi lepsze dane ptynace ze
wskaznikdw ISM w przemysle (dwa miesigce z rzedu wzrostu).

Pigtkowa publikacja ISM w ustugach (a wiasciwie sektorach poza-przemystowych) rzuca cien
watpliwosci na przedstawiony powyzej scenariusz. Indeks okazat sie gorszy od oczekiwan;
miedzy innymi znacznie zmniejszyt sie komponent opisujacy zatrudnienie (obecnie na
poziomie 32,2pkt. — drugi najnizszy odczyt w biezacym cyklu). Ograniczenie zatrudnienia w
catej gospodarce, zmniejszenie ptac oraz koniecznos¢ odbudowy pozycji finansowej
gospodarstw domowych zachecajq je do dalszego ograniczania konsumpcji i wzrostu stopy
oszczednosci. Niewykluczone zatem, ze przy obecnej skali probleméw silniej niz zazwyczaj
ograniczona zostanie historycznie bardziej stabilna dziatalno$¢ w sektorze ustug (generujacq
wiekszg cze$¢ amerykanskiego PKB), co moze nie pozwoli¢ na stabilizacje spadkow
zatrudnienia oraz autonomiczng stabilizacje konsumpcji; w tej sytuacji coraz wiecej zalezy od
pakietow fiskalnych — bez wzgledu na to, czy zostang one gtéwnie zaoszczedzone, czy tez
wydane przez konsumentow.

Dane o rynku pracy dostarczajg pewnych wskazdéwek odnosnie tempa spadku PKB w I
kwartale, ktdre jest silnie skorelowane z indeksem przepracowanych godzin. Indeks ten
obnizyt sie w ciggu pierwszych trzech miesiecy o 8,7% SAAR, co moze prowadzi¢ do
dalszego obnizenia dynamiki PKB w okolice -7% SAAR.

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 54,05 0,56
JUN9 55,20 0,58
JuL9 56,49 0,65

Data: 2009-04-06
Godzina: 8:09:42
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3556 EUR/JPY 136,75 EUR/PLN 4,4375 USD/PLN 3,2780

EUR/PLN USD/PLN
4,4523 | 3,3078

Seria gorszych danych z USA (ISM oraz duzy, choc¢ oczekiwany, spadek liczby etatow,)
zachecita do istotnej wyprzedaZy dolara podczas korica sesji amerykariskiej | cafej
azjatyckiej. Dobrym przyczynkiem do kupna euro byla takZe nizsza awersja do ryzyka,
odzwierciedlona w gietdowych indeksach. W nadchodzgcym tygodniu praktycznie brak
Istotnych danych. Zachowanie EURUSD bedzie pochodng zachowania indeksow gietdowych
— z uwagi na mocne wzrostu z ubiegtego tygodnia mozna sie liczy¢ z korekta oraz
umocnieniem dolara do euro.

Jeszcze w nocy z czwartku na pigtek zfoty umocnit sie dotykajgc poziom 4,40 wobec euro.
Od otwarcia pigtkowej sesji polska waluta zaczeta jednak dosc dynamicznie korygowac
ostatnie wzrosty. Przyczyna znacznych wahan na zlotym stata sie publikacia danych z
amerykariskiego rynku pracy. Ztoty najpierw umocnit sie do poziomu 4,425, by potem w slad
za gietdami zanurkowac do poziomu 4,48 wobec euro. Po pewnej przepychance indeksy
zakoriczyty poprzedni tydzieri na solidnym plusie, co przetozyfo sie na ponowne umocnienie
zlotego do poziomu 4,4350. Na rynku pewne zawieszenie (wiekszosc¢ pozycji dfugich w
walucie zostata juz prawdopodobnie zamknieta) - zfoty blisko kluczowego poziomu wsparcia
4,4000. Przetamanie tego poziomu otwiera droge do dalszej aprecjacji.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie oporu na 1,3591 z kofica marca powinno pozwoli¢ na

kontynuacje umocnienia euro. Kolejne krétkookresowe opory 1,3403 1,4081

pochodza z okresu bezposrednio po decyzji Fed. 1,3327 1,3679
1,3191 1,3583
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Ztoty blisko waznego psychologicznego poziomu 4,4000 wobec

euro. Przebicie tego poziomu otwiera droge do dalszej aprecjacji. 4,4340 4,7466
4,4000 4,6444

4,3470  4,5149

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 3,98
2Y 4,43
3Y 4,73
4Y 494
5Y 5,06
6Y 5,15
7Y 5,21
8Y 525
9Y 5,28
10Y 5,31

ASK
4,08
4,53
4,83
5,04
5,16
5,25
5,31
5,35
5,38
5,41
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depo BID ASK 50

ON 3,00 3,50 a8

1M 3,43 3,63 as

3M 3,95 4,15 as

FRA BID ASK 40

1x2 3,71 3,76 38

1x4 3,94 3,99 38 I I

3x6 3,76 3,80 a4 SR R IR @ S & .®
6x9 3,79 3,83 32 & %a‘*@a\*rﬁa\*q?é* OO %\o @& %& &‘(&ég} o
9x12 3’99 4,03 WIBOR 3M o1z [Cspread 5Y vs 2Y emmmmsy emmmmpy
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 KT( ORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM 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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