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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 12:00 Produkcja przemystowa m/m Luty - -3,3% -7,5%
GBR 13:00 Decyzja BoE - - 0,5% 0,5%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 4.04 - 675 tys. 669 tys.
USA 14:30 Bilans handlowy USD Luty - -36,6 mid -36,0 mid

Makroekonomia

Dzi$ decyzja Banku Anglii

Dzi$ o godzinie 13:00 ogloszona zostanie decyzja Banku Anglii. Rynek nie oczekuje juz
obecnie zmian stdp procentowych, raczej wykluczone sg takze dalsze dziatania z zakresu
quantitative easing z uwagi na coraz czestsze gtosy sprzeciwu wobec wiekszej kreacii
pieniadza bankowego. Bank Anglii moze przyja¢ obecnie postawe wait-and-see jako ze na
rynkach finansowych pojawiaja sie pierwsze oznaki skutecznosci przeprowadzonych do tej
pory dziatan — najnowsza ankieta dotyczaca dziatalnosci bankéw potwierdza, ze wolumen
kredytow dla przedsiebiorstw ma szanse na wzrost w II kwartale.

Dalszy spadek zamoéwien w niemieckim przemysle

Zamowienia w niemieckim przemysle spadty w lutym o 3,5% m/m (oczekiwania rynkowe na
poziomie -2,1%) oraz rekordowe 38,2% r/r. Okazato sie, ze ulga za ztomowanie samochodu
nie jest dostateczna, aby wyréwnac spadki zamdéwien w innych sekcjach. Zamdwienia
samochodowe wzrosty o 14,3%, jednak popyt na wyroby chemiczne, czy maszyny i
urzadzenia pozostat w wyraznym trendzie spadkowym (spadki miesieczne po okoto 5%).

Z uwagi na sygnaly polepszenia stanu gospodarki wysytane przez rozne wskazniki
koniunktury, zamdwienia majg w obecnym czasie wymiar gtéwnie historyczny i w
najblizszych tygodniach powinny pojawi¢ sie ,twarde” sygnaty ocieplenia klimatu
inwestycyjnego. Nie mozna jednak zaniedbac faktu, ze ewentualne symptomy ozywienia
beda prawdopodobnie bardzo skromne i rozciggniete w czasie z uwagi wiasnie na niski
poziom obecnej aktywnosci (roczne odczyty wskaznikéw pozostang na ujemnych poziomach
jeszcze przez dtugi okres czasu).

Najnowsze dane o zamdwieniach (w przypadku niektérych kategorii odpowiadajace
wydatkom na formacje kapitatu w rachunkach narodowych) potwierdzaja, ze kontrakcja PKB
bedzie w I kwartale wyzsza niz oczekiwano wczesniej. Obecne oczekiwania rynkowe bedg
dryfowaé w kierunku spadku PKB o 3-3,5% w ujeciu kwartalnym. Mimo gorszego wyniku na
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poczatku roku, pozostajemy wzglednie optymistyczni odnosnie Sciezki wyjécia z recesji
gospodarki niemieckiej. Oczekujemy potwierdzenia lepszych sygnatéw koniunktury w drugiej
potowie roku w danych realnych i odwrdcenia ich trendu (druga pochodna).

Posiedzenie RPP, 29. kwitenia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 70%
Obnizka o 25 bps 30%
Obnizka o 50 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
MAY9 52,33 0,71
JUN9 53,50 0,78
JuL9 54,72 0,78

Data: 2009-04-09

Godzina: 8:35:43

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3265 265EUR/IPY 132,30 EUR/PLN 4,4250 USD/PLN 3,3270

EUR/PLN USD/PLN

Zfoty umacniat sie przez cafa sesje w duzej mierze ignorujgc chwilowe zastabniecia
Swiatowych indeksow. Umocnieniu zfotego towarzyszyto rally na polskich akcjach i solidne
wzrosty ceny obligacji. Mamy wraZenie, Ze dosc istotnej zmianie podlega podejscie
inwestorow do polskich aktywow. Wydaje sie nam, Ze proces ten moze przyczynic sie do
wykrystalizowania wyraznego trendu aprecjacyjnego na ztotym. Podtrzymujemy naszq
prognoze kursu EURPLN na poziomie 3,90 na koniec 2009 roku. W horyzoncie najblizszych
tygodni/dni oczekiwalibysmy przebicia poziomu 4,4000 i przesuniecia kursu nawet do
poziomu 4,1200.

Wzrosty swiatowych indeksow okazaly sie korzystne dla euro, ktore po stosunkowo
zmiennej sesji w granicach 1,31-33 umocnifo sie w stosunku do dolara do poziomu 1,325
pod koniec sesji azjatyckiej. Dzisiejsza decyzja Banku Anglii (oczekiwany brak zmian
oprocentowania) a takZe cotygodniowe dane z rynku pracy z USA i bilans handlowy nie
powinny byc¢ wsparciem dla amerykariskiej waluty.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 3,88
2Y 4,31
3Y 4,59
4Y 479
5Y 4,98
6Y 5,01
7Y 5,15
8y 5,17
9Y 5,15
10Y 5,23
depo BID
ON 2,40
1M 3,42
3M 3,95
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1x2 3,69
1x4 3,98
3x6 3,79
6x9 3,85
9x12 4,07
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNE]
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA 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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
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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