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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Marzec -0,8% -0,8% -0,2%
POL 14:00 Ptace r/r Marzec 3,2% 4,2% 5,1%
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw U. Mich. Kwiecien - 58,2pkt. 57,3pkt.

Makroekonomia

Dzi$ dane o ptacach i zatrudnieniu

Dzi$ o godzinie 14:00 opublikowane zostang dane o pfacach i zatrudnieniu. Oczekujemy, ze
dynamika ptac obnizyta sie do 3,2% z 5,1% odnotowanych w lutym (konsensus rynkowy
4,2%). Wynagrodzenia (szczegolnie w przetworstwie przemystowym) znajdujg sie w
wyraznie spadkowym trendzie, ktéry bedzie sie umacniat sie w wyniku dalszego skrécenia
czasu pracy i likwidacji wiekszosci bonuséw. Z kolei tempo wzrostu zatrudnienia szacujemy
na -0,8% wobec -0,2% miesigc wczesniej (konsensus rynkowy na poziomie -0,8%), co jest
spdjne z danymi dotyczacymi liczby zarejestrowanych bezrobotnych, ktéra wyniosta prawie
40 tys.

USA: Gorsze dane z rynku budowlanego

W marcu doszto do korekty wzrostu liczby rozpoczetych budéw domoéw, ktéra w pewnym
sensie potwierdza, ze wygenerowane dodatnie dynamiki miaty charakter sezonowy. Liczba
nowych konstrukcji, pod ktére wylano fundamenty, obnizyta sie do 510 tys. SAAR wobec 572
tys. przed miesigcem. Liczba rozpoczetych doméw jednorodzinnych utrzymata sie na
poziomie sprzed miesigca a spadek agregatu wynika jedynie ze znacznego ograniczenia
budownictwa wielorodzinnego — w poréwnaniu z niekorzystnym przekazem publikacji
headline, fakt ten nalezy odczytac jak najbardziej optymistycznie, gdyz domy jednorodzinne
stanowig gtdwng czeS¢ popytu, ktéra najlepiej odzwierciedla sytuacje gospodarstw
domowych. Cien optymizmu rzucajg takze dane bez poprawki sezonowej gdzie odnotowano
dalszy wzrosty (3 miesiac z rzedu).

Gorszy przekaz niosg dane o pozwoleniach na budowe a takze liczbie doméw bedacych w
fazie budowy. Liczba pozwolen spadfa tam do 513 tys. SAAR (znacznie ponizej oczekiwan) i
stanowi najgorszy odczyt w tej serii danych. Nieco lepiej wygladajg dane bez poprawki
sezonowej, ktore wcigz rosna. Wciagz jednak obniza sie liczba doméw w fazie budowy —
wyrazny trend spadkowy widoczny jest zaréwno w danych odsezonowanych, jak i tych bez
poprawki sezonowej. Nizsza liczba pozwolen i doméw w fazie konstrukcji bedzie
prawdopodobnie w najblizszych miesigcach silnie rzutowa¢ zaréwno na rynek budowlany i
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przemyst (mniejszy popyt na materialy budowlane) oraz sektor detaliczny (mniejsza ilos¢
ukonczonych konstrukcji). Caty czas pozostaje takze nawis podazowy domoéw na rynku
detalicznym (by¢ moze dodatkowo zanizony przez fakt, ze banki nie chca pozbywac sie
przejetych domoéw, aby dalej nie pograzaé cen a takze nie pogarsza¢ stanu swoich
bilanséw). W najblizszym czasie oczekujemy trwatych oznak stabilizacji w sektorze
budowlanym z uwagi na poziomy, na ktdrych rynek ten aktualnie sie znajduje. Scenariusz
ten jest jednak wcigz obarczony duza niepewnoscia.

Posiedzenie RPP, 29. kwitenia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (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
JUN9 53,05 -0,02
JUL9 54,16 -0,02
AUG9 55,15 -0,15

Data: 2009-04-17

Godzina: 8:45:12

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3102 EUR/JPY 130,402 EUR/PLN 4,2893 USD/PLN 3,2560

EUR/PLN USD/PLN

Odreagowanie euro z poczatku sesji nie utrzymato sie w obliczu gorszych danych z USA o

sprzedazy domow. W konsekwencji EURUSD powrdcit w okolice otwarcia na poziomy 1,315,
Po kilkugodzinnej korekcie tego ruchu, gwattowne umocnienie USD nastgpifo podczas sesji
azjatyckiej (spadek indeksow gietdowych); w ostatecznosci kurs zatrzymat sie na poziomie
1,31 dzis rano. Dzis dane o zaufaniu konsumentow w USA.

Zloty w dos¢ waskim pasmie wahari wokot 4,28 wobec euro. Chwilowo polska waluta
wydaje sie byc rozkorelowana z indeksami gietdowymi (powraca korelacia z EURJPY).
Obserwujemy jednak stopniowy wzrost optymizmu wzgledem zfotego (rekomendacjie
zagranicznych bankow inwestycyjnych), co przy sprzyjajacych warunkach na rynkach
finansowych moze przetozy¢ sie na dalsze jego umocnienie. Niewykluczone, ze takim
impulsem moga stac sie ktores z danych makro publikowanych w kwietniu (na przyktad
lepsza od oczekiwari produkcja).
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

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 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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