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

PONIEDZIALEK 13.04

BRAK DANYCH

WTOREK 14.04
14:00 | (PoOL) Bilans C/A [luty]; prognoza BRE -0,3 mld EUR, konsensus -0,65 mld EUR, poprzednio -1,1 mid EUR
30% spadek eksportu i 35% spadek importu (pogfebienie spadku dynamik w importochfonnych dziatach produkcji). Duzy
naptyw srodkow z UE (w tym z Wspdina Polityka Rolna), stabilizacja sald ustug i dochodow, dalsza poprawa deficytu
handlowego.
14:00 | (POL) Podaz pieniadza M3 [marzec]; prognoza BRE 17,1% r/r, konsensus 17,4%, poprzednio 17,4% r/r
Ostabienie zfotego m/m wptywa na wzrost przeliczanych na ztote depozytow walutowych. Prawdopodobna poprawa salda
umorzeri z TFL.
14:30 | (USA) Sprzedaz detaliczna [marzec]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio -0,1% m/m

Po wytaczeniu sprzedazy samochodow wzrost srzdaz' na poziomie 0,2% wobec 0,7% przed miesiagcem.
SRODA 15.04

14:00 | (POL) Inflacja CPI [marzec]; prognoza BRE 3,5% r/r, konsensus 3,3% r/r (3,5% MF), poprzednio 3,3% r/r

Wyzsze ceny Zywnosc (1,2-1,5% my/m). Inflacia bazowa po wytaczeniu cen energii i Zywnosci na poziomie 2,3% r/r
(publikacja 22 kwietnia).

14:30 | (USA) Inflacja CPI [marzec]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio 0,4% m/m

Po wytaczeniu Zywnosdi i energii wzrost na poziomie 0,1% mym wobec 0,2% przed miesigcem.

14:30 | (USA) Empire state index [kwiecien]; konsensus -35,0pkt., poprzednio -38,2pkt.

15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [marzec]; konsensus -0,9% m/m, poprzednio -1,5% m/m

Wykorzystanie mocy wytwdrczych na poziomie 69,7% wobec 70,2% przed miesigcem.

20:00 | (USA) Bezowa Ksiega

11:00 | (EMU) Produkcja przemystowa [luty]; poprzednio -3,5% m/m

11:00 | (EMU) Inflacja HICP, final [marzec]; konsensus 0,6% r/r, poprzednio 0,6% r/r (p)

14:30 | (USA) Housing starts [marzec]; konsensus 540 tys. SAAR, poprzednio 583 tys. SAAR

14:30 | (USA) Housing permits [marzec]; konsensus 545 tys. SAAR, poprzednio 564 tys. SAAR

Po ostatnich wzrostach najnowsze odczyty sq okazjqa do weryfikacji, czy jest to tylko ,techniczna” korekta czy raczej
ksztattowanie sie nowego trendu (stabilizacja).

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz do 4.04]; konsensus 675 tys., poprzednio 669 tys.

16:00 USA) Philly Fed Index [kwiecien]; konsensus -32pkt., poprzednio -35pkt.

PIATEK 17.04

14:00 | (POL) Zatrudnienie [marzec]; prognoza BRE -0,8% r/r, konsensus -0,8% r/r, poprzednio -0,2% r/r

Pogftebienie oczekiwanych spadkow koniunktury (komponent zatrudnienia) wszedzie ale nie w przetwdrstwie przemysfowym
(ale mimo wszystko pozostaje on na niskich poziomach). Kontynuacja zwolnieri grupowych.

14:00 | (POL) Ptace [marzec]; prognoza BRE 3,2%b r/r, konsensus 4,2% r/r, poprzednio 5,1% r/r

Kontynuacja spadkowego trenau. Nizsze bonusy.

16:00 | (USA) Zaufanie konsumentéw U. Mich. [kwiecien]; konsensus 58,2pkt., poprzednio 57,3pkt.
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Makroekonomia
Dzi$ publikacja danych o bilansie ptatniczym

Dzi$ o godzinie 14:00 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym. Oczekujemy, ze deficyt na
rachunku obrotéw biezacych zmniejszyt sie do 300 min EUR z 1100 min EUR przed
miesigcem (konsensus rynkowy -650 min EUR). Na poprawe salda skfada sie duzy naptyw
$rodkéw z UE oraz dalsza poprawa eksportu netto (przy 30% rocznym spadku eksportu i
35% spadku importu).

Filar z RPP: Nadchodzi czas stabilizacji stop procentowych

W dzisiejszym PB czionek RPP D. Filar zauwaza, Zze konczy sie cykl obnizek stop
procentowych. Zakonczenie cyklu obnizek stop procentowych zdaniem Filara nie musi jednak
oznaczac rychtego przejscia do zacie$nienia polityki monetarnej. Cztonek RPP wskazuje, ze
nie wida¢ obecnie zagrozenia wzrostem inflacji. Stabng zaréwno dynamika ptac, jak i
konsumpcja indywidualna. Nie wydaje nam sie, aby RPP rzeczywiscie zarzucita dalsze obnizki
stdp procentowych. Rzeczywiscie kwiecien moze okazaé sie miesigcem, w ktdérym dane nie
beda wybitnie pro-obnizkowe (odreagowanie produkcji po gwattownych spadkach z poczatku
roku, podwyzszona inflacja). Uwazamy jednak, ze kwiecien nie wyznaczy jeszcze dna reces;ji.
Do trwatej poprawy wskaznikéw strony podazowej gospodarki powinno doj$¢ w II potowie
roku. Spadek zatrudnienia i konsumpcji nasilat sie jednak bedzie przez caty rok 2009.

Umocnienie ztotego (naszym zdaniem mamy obecnie do czynienia ze zmiang trendu na
EURPLN) umozliwi RPP dostrojenie poziomu stép do aktywnosci gospodarczej — oczekujemy,
ze RPP zakonczy cykl ze stopg REPO w przedziale 3,0-3,50. Prawidtowoscig jest natomiast,
ze okres stabilizacji stop po cyklu obnizek jest znacznie dhuzszy niz ten po cyklu podwyzek
stdp. Wydaje nam sie, ze do konca 2009 roku, a nawet przez pierwsze potrocze 2010 roku
nie powinno doj$¢ do podwyzek stdp.

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 51,89 -0,17
JUN9 52,78 -0,26
JuL9 54,00 -0,25

Data: 2009-04-14

Godzina: 8:29:34
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3300 EUR/JPY 132,58 EUR/PLN 4,355 USD/PLN 3,273

EUR/PLN USD/PLN
4,3635 | 3,3225 W pigtek niska plynnos¢ na ztotym (dzieri wolny w Europie Zachodniej). Przez pierwszg

pofowe sesji nastepowato odreagowanie gwafttownego umocnienia ztotego z czwartku. Mniej
wiecej popofudniu ztoty zaczat sie jednak dalej umacniac. Wezoraj ztoty umocnit sie koleine
awie figury w slad za wzrostami na gietdach. Wydaje sie, Ze nastapito obecnie
rownowazenie pozycji na rynku FX i rynek czeka na nowy impuls. Utrzymanie pozytywnego
sentymentu na core markets sprzyjac bedzie dalszemu umocnieniu zfotego.

Podczas swigtecznej przerwy nastapifo ostabienie dolara wobec euro z 1,317 do 1,338.
Istotne publikacjie nadchodzacego tygodnia to przede wszystkim publikacia sprzedazy
detalicznej w USA (dzis o 14:30), produkcji przemystowej i beZzowej ksiegi (sroda) a takze
danych z rynku domow (czwartek),; publikacje ze strefy euro to produkcia przemysfowa i
inflagia (czwartek).  Podstawowe znaczenie beda mialy prawdopodobnie wzrosty na
gletdowych parkietach (wyniki finansowe instytucji finansowych), co przyczyni sie do
dalszego umocnienia euro.
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 3,94
2Y 4,40
3Y 4,68
4Y 4,88
5Y 5,00
6Y 5,08
7Y 5,15
8Y 5,20
9Y 524
10Y 5,21
depo BID
ON 2,60
1M 3,45
3M 4,00
FRA BID
1x2 3,74
1x4 3,98
3x6 3,76
6x9 3,79
9x12 4,01
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY 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 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,
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WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU 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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