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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 12:00 Zamowienia w przemysle luty - -36,8 pkt. -37,9 pkt.
Makroekonomia

Przyspieszenie produkcji samochodéw w marcu

Instytut Samar podat, ze produkcja samochodéw osobowych wzrosta w marcu o 27% m/m
oraz spadfa o 1,1% r/r. Podobnie jak w przypadku sprzedazy samochoddw, statystyki
podawane przez organizacje branzowe nie odpowiadaja doktadnie statystykom GUS.
Przyktadajac dynamike miesieczng do odpowiedniej sekcji przetwdrstwa przemystowego
otrzymujemy dynamike roczng rzedu -14,8%. Nie ulega jednak watpliwosci, ze jest to sygnat
wyraznej poprawy w stosunku do lutego, kiedy tempo wzrostu produkcji samochodéw (GUS)
osiagneto poziom -33% r/r.

Jako przyczyne wyzszej produkcji samochoddéw wymienia sie przede wszystkim wzmozony
popyt ze strony gospodarki niemieckiej. Dzieki wprowadzeniu doptat do zakupu nowego
samochodu oraz znacznej deprecjacji kursu ziotego, samochody produkowane i
sprzedawane w Polsce stalty sie bardzo atrakcyjne. Podstawowy udziat reeksportu
potwierdzajq tez dane na temat rejestracji nowych aut w Polsce, ktdrych tempo wzrostu
odbiega coraz wyrazniej (nawet o kilkanascie pp.) od tempa sprzedazy.

Lepsze dane o produkcji samochoddw sg kolejnym potwierdzeniem, ze z uwagi na dtugie
odkfadanie nowych zakupdw przez przedsiebiorstwa, moze obecnie doj$¢ pewnego rodzaju
technicznej korekty we spadkowym trendzie. Dodatkowo, natura wzrostu produkcji
samochodow (w pewnym sensie egzogeniczna) sugeruje, ze historycznie wysoka korelacja
aktywnosci przemystu samochodowego z catym agregatem przetworstwa przemystowego
réwniez i w marcu nie zostanie w petni utrzymana. Z tego powodu pozostajemy wzglednie
pesymistyczni co do tempa wzrostu produkcji, ktére szacujemy na poziomie -9,9% r/r
(konsensus rynkowy -5,9%).

Stopa bezrobocia na poziomie 11,2%

Szacunki MIPS sugerujg, ze stopa bezrobocia wzrosta w marcu do 11,2% wobec 10,9%
odnotowanych przed miesigcem. W liczbach absolutnych liczba zarejestrowanych
bezrobotnych wzrosta o 39,5 tys. oséb. Prognoza (jedynym zrédtem jej niepewnosci jest
liczba pracujacych, przyjmowana zwyczajowo na poziomie sprzed miesigca) potwierdza
proces szybkiego rozluznienia rynku pracy — jest to pierwszy wzrost odsetka bezrobotnych w
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marcu od 2001 roku. Niewykluczone jednak, ze istotny wplyw miaty zmiany w ustawie o
opiece zdrowotnej, ktdre zachecity dotychczasowo bezrobotnych wedlug BAEL do
LUjawnienia sie” sie w urzedach pracy.

Zauwazalne sg takze pozytywne sygnaty, takie jak 42% wzrost liczby ofert pracy — tu jednak
czynniki mogg by¢ w znacznej mierze sezonowe. Dalsze spadki koniunktury w sektorze
przedsiebiorstw sugeruja, ze redukcje zatrudnienia pozostajg wcigz podstawowq metodg
ograniczania kosztéw. Stosunkowo duzy wzrost liczby bezrobotnych wspiera nasza prognoze
zatrudnienia na poziomie -0,8% r/r (co w liczbach bezwzglednych odpowiada redukcji okoto
30 tys. etatow).

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%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
MAY9 50,54 -0,74
JUN9 51,67 -0,79
JuL9 53,05 -0,67

Data: 2009-04-08

Godzina: 8:38:33
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3177 EUR/IPY 131,47 EUR/PLN 4,5150 USD/PLN 3,4310

EUR/PLN USD/PLN

Zloty dalej sie ostabia. Nie udato sie przebic kluczowych technicznych poziomow 4,39-4,40.

Znaczne spadki na gietdach w USA przetoZyly sie na dalszg korekte EURPLN. Od zakoriczenia
wczorajszej sesji ztoty podaza wiasnie za indeksami tracac na wartosci. Ztotemu nie pomaga
rowniez dalsze umocnienie dolara wzgledem  euro. Brak wyraZznego trendu
krotkookresowego. Wydaje sie nam, Ze najbardziej prawdopodobnym krotkoterminowym
scenariuszem jest konsolidacja w szerokim przedziale wokot dzisiejszych wartosci EURPLN,

Po znacznym umocnieniu na poczgtku sesji europejskiej (z 1,34 do prawie 1,32) dolar
utrzymywat sie w trendzie bocznym w granicach 1,325. Sesja azjatycka i kontynuacja
spadkow indeksow gietdowych stata sie impulsem do dalszego umocnienia amerykariskiej
waluty. Dzis dane o zamowieniach w niemieckim przemysle — zdecydowanie pozytywne dla
dolara, zarowno poprzez perspektywy dla strefy euro, jak i percepcie ryzyka.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 3,99
2Y 4,46
3Y 4,76
4Y 497
5Y 5,10
6Y 5,18
7Y 5,25
8Y 5,29
9y 5,33
10Y 5,36
depo BID
ON 2,40
1M 3,42
3M 3,95
FRA BID
1x2 3,69
1x4 3,98
3x6 3,79
6x9 3,85
9x12 4,07
UWAGA!

ASK
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY 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, AGENTOW Z TYTULU 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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