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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PKB, final r/r IV kw. - 1,3% 1,3% (p)
Makroekonomia

Kolejny wzrost sprzedazy samochodow

Polski Zwigzek Przemystu Motoryzacyjnego (PZPM) podat, ze sprzedaz samochodow
osobowych wzrosta w marcu o 3% m/m oraz 2,5% r/r. Miesieczny przyrost wynika
prawdopodobnie w duzej mierze z reeksportu samochodéw do Niemiec — w tym gtdwnie
Fiata i Volkswagena (informacje prasowe mdwig o bardzo duzym wzroscie produkcji w tych
fabrykach, stymulowanych wiasnie zakupami bezposrednio w Niemczech i polskich
salonach). Podane dane w ujeciu miesiecznym sg niemal doktadnie réwne 4% dynamice
JSprzedazy samochoddéw, motocykli i czesci”, ktérg zatozyliSmy przy prognozie catego
agregatu sprzedazy detalicznej. Z uwagi jednak na inny szereg danych, 3%
miesieczny wzrost oznacza w dalszym ciagu 16% spadek tej kategorii. Fakt ten, w
potaczeniu ze znacznym zmniejszeniem sentymentu konsumentéw a takze przesunieciem
$wigtecznych zakupdw na kwiecien prowadzit bedzie do dalszego obnizenia tempa wzrostu
sprzedazy detalicznej do -3% r/r.

MinFin zgadza sie z tezami raportu IMFu

Woczoraj Financial Times cytowat gtéwne tezy raportu IMF o przezwyciezeniu kryzysu w
krajach Europy érodkowo-Wschodniej. IMF sugerowat, ze najlepszym antidotum na kryzys
byloby szybkie przyjecie przez kraje regionu wspolnej waluty (bez okresu przejsciowego w
ERM2). Pomimo do$¢ powsciagliwych komentarzy przedstawicieli Komisji Europejskiej i ECB,
wskazujacych na koniecznos$¢ respektowania Paktu Stabilnego Wzrostu i Rozwoju
(uwazamy, ze ta linia argumentacji zostanie utrzymana w przysziosci) pomyst
nawet jednostronnej euroizacji nie wydaje sie polskiemu rzadowi abstrakcyjny, a tezy
raportu IMF zostaly ciepto przyjete przez MinFin. Wydaje sie, ze dyskusja na temat euroizacji
moze w najblizszym okresie eskalowac (niewykluczone, ze rynek uzna euroizacje, jako jeden
z alternatywnych scenariuszy dla Polski).

Pamietajmy, ze obecny minister finanséw J. Rostowski (wspdlinie z A. Bratkowskim) juz kilka
lat temu byt gorgcym zwolennikiem tej doktryny. Rzeczywiscie w sytuacji podwyzszonej
zmienno$ci kursu walutowego (zmniejszajacej, definiowany w modelach ekonomicznych
dobrobyt polskiego spoteczenstwa) szybkie/natychmiastwe przyjecie euro bytoby dla
gospodarki korzystne. Jesli jednak miatoby zosta¢ ono poprzedzone dwuletnim okresem
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przebywania w ERM2 (w pofaczeniu z koniecznoscia wypetnienia kryteriéw konwergenciji
nominalnej), to biorac pod uwage obecne warunki rynkowe (fale wzrostu i spadku awersji do
ryzyka) krétkookresowe korzysci moglyby okaza¢ sie watpliwe, a ryzyko niespetnienia
ktoregos z kryteriow wypadniecia z dopuszczalnego przedziatu zmiennosci kursu zbyt duze.
W takich warunkach niespetnienie kryteriow ERM2 miatoby znamiona zblizone do kryzysu
walutowego. Fakt ten sprawia, ze szybkie przyjecie euro (wejécie do ERM2) w tradycyjny
sposob raczej nie zostanie uznane za rozwigzanie optymalne ani przez rzad, ani inwestoréw
w najblizszym czasie.

Posiedzenie RPP, 29. kwitenia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 50%
Obnizka o 25 bps 50%
Obnizka o 50 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
MAY9 52,90 0,63
JUN9 54,11 0,68
JuL9 55,02 0,30
Data: 2009-04-07

Godzina: 8:28:02
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3376 EUR/IPY 134,42 EUR/PLN 4,4605 USD/PLN 3,320

EUR/PLN USD/PLN
4,4135 | 3,2615 Wezorajszy dzieri naleZat do dolara, ktory umacniat sie wraz ze spadkiem swiatowych

indeksow gietdowych. Lekkie odreagowanie nastapito dopiero w sesji amerykariskiej, jednak
zakoriczyto sie jeszcze mocniejszq korekta sprowadzajaca kurs EURUSD do poziomu 1,3321.
Od tamtej pory zyskuje euro. Dzis dane jedynie o finalnym szacunku PKB w strefie euro —
raczej bez wpltywu na kurs. Podstawowe znaczenie ma w dalszym ciggu sentyment na
gletdach i awersja do ryzyka.

Wczoraj kolejna nieudana proba przebicia poziomu 4,39-4,40 na EURPLN. Czynniki
zewnetrzne (wzrosty na gietdach swiatowych) wydaja sie juz nie stymulowac ztotego w
takim stopniu, jak miato to miejsce w ubieglym tygodniu (szczyt G20, solidne wzrosty na
gletdach). Wyaaje sie, Ze do trwatego przebicia 4,40 konieczne bytoby istotne wsparcie w
postaci jakichs pozytywnych informacji dla polskiej gospodarki, albo dalsze umocnienie euro.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD w trendzie spadkowym po nowych dotkach na poziomie
1,3323. Wsparcie na poziomie 1,3290. Przetamanie tego poziomu 1,3327 1,3716
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otwiera droge do dalszego umocnienia dolara. 1,3290 1,3568
1,3191 1,3420
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Zrédio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zloty

EURPLN testuje poziom 4,39. Udany test tego poziomu otwiera
droge do 4,12 i dalej do 3,90. Drugg mozliwoscig jest konsolidacja 4,4212 4,7466

w szerokim przedziale wokét 4,60. 4,4000 4,6444
4,3470 4,5149
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID AS
1Y 3,91 4,01
2Y 435 4,45
3Y 4,66 4,76
4Y 4,86 4,96
5Y 5,00 5,10
6Y 5,09 5,19
7Y 5,15 5,25
8Y 5,20 5,30
9y 5,22 5,41
10Y 5,26 5,36

depo BID ASK
ON 244 2,94
iM 3,38 3,58
3M 4,00 4,22

FRA BID ASK
1x2 3,86 3,92
1x4 3,94 4,00
3x6 3,76 3,80
6x9 3,80 3,84
9x12 4,01 4,05

UWAGA!

r 130 6,4 r 0,25
t 110
:90 5,9 r 0,20
F 70
L 50 5,4 r 0,15
r 30
[ 10 4,9 1 0,10
F-10
L 30 4,41 - 0,05
[ Asset Swap (bps)
@ Benchmark r -50
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE]
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 POWOLUIA 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 PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC 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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