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

PONIEDZIALEK 20.04

14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [marzec]; prognoza BRE -9,9% r/r, konsensus -5,9% r/r, poprzednio -14,3% r/r
Dwa dni robocze wiecej 1/r. Czesciowe odreagowanie spadkow z poczatku roku. Sam poziom produkcji sugeruje moZliwosc
przejsciowego odbicia indeksu. Lepsze wskaZniki koniunktury, pozytywne sygnaty z transportu, wyzsza dynamika pfac.
14:00 | (POL) PPI [marzec]; prognoza BRE 6,0% r/r, konsensus 5,8% r/r, poprzednio 5,4% r/r

Podwyzki cen producentow wynikaja z wezesniejszych podwyzek cen energii (do probki wyzszych cen wchodza kolejne
przedsiebiorstwa). Wzrost cen miedzi o 11% i ropy naftowej (futures) az o 19%.

14:00 | (HUN) Decyzja NBH; konsensus 9,5%, poprzednio 9,5%
16:00 USA) Leading indicators [ marzec]; konsensus -0,2%, poprzednio -0,4%
WTOREK 21.04

11:00 | (GER) ZEW Index [kwiecien]; konsensus 1,0pkt., poprzednio -3.5pkt.

SRODA 22.04
(POL) Inflacja bazowa ,netto” [marzec]; prognoza BRE 2,4% r/r, konsensus 2,3% r/r, poprzednio 2,4% r/r
Z uwagi na mocne hamowanie sfery podazowej i uspokojenie sytuacji na rynku walutowym oczekujemy wyraZznego trendu
spadkowego na inflacji bazowej w najblizszych miesigcach.
CZWARTEK 23.04

9:58 | (EMU) PMI w przemysle, flash [kwiecien]; konsensus 34,5pkt., poprzednio 33,9pkt.

9:58 | (EMU) PMI w ustugach, flash [kwiecien]; konsensus 41,0pkt., poprzednio 40,9pkt.

Razem z indeksem ZEW oraz IFO odczyty PMI moga okazac sie potwierdzeniem, Ze tempo spadku gospodarek strefy euro
przeszto przez punkt przegiecia i w najblizszych miesigcach dojdzie do pewnego rodzaju stabilizacyi,

11:00 | (EMU) Zamdwienia w przemysle [luty]; konsensus -35,0% r/r, poprzednio -34,1% r/r

14:00 | (POL) RPP ,Minutes” [posiedzenie 24-25.03]

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz do 17.04]; poprzednio 610 tys.

16:00 USA) Sprzedaz domoéw [marzec]; konsensus 4,65 min SAAR, poprzednio 4,72 min SAAR
PIATEK 24.04

10:00 | (GER) Indeks IFO [kwiecien]; konsensus 82,3pkt., poprzednio 82,1pkt.

14:00 | (USA) Sprzedaz nowych doméw [marzec]; konsensus 0,34 min SAAR, poprzednio 0,337 min SAAR

Podobnie jak w przypadku danych z rynku budowlanego, marzec przyniesie prawdopodobnie korekte wzrostow z poczatku
roku — caly czas zagrozeniem pozostaje ukryty nawis podazowy domow bedacych wiasnoscia bankow w zwigzku z procedura
foreclosure.

14:30 | (USA) Zamoéwienia na dobra trwate [marzec]; konsensus -1,4% m/m, poprzednio 3,5% m/m

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 20 KWIETNIA 2009

Makroekonomia
Dzi$ dane o produkcji przemystowej i cenach producentéow

Dzi$ o godzinie 14:00 podane zostang dane o produkcji przemystowej i cenach producentow.
Oczekujemy, ze produkcja przemystowa spadta o0 9,9% r/r wobec spadku o 14,3% w
poprzednim miesigcu (konsensus rynkowy -5,9%). Uwazamy, ze marcu doszio do
czeSciowego odreagowania spadkéw produkcji z poczatku roku, czemu sprzyjata takze
wieksza liczba dni roboczych. Ryzyko dla prognozy skierowane jest wyraznie w gore: lepsze
indeksy koniunktury (PMI), lepsze dane o produkcji samochoddw oraz wyzszy odczyt ptac. Z
kolei ceny producentow wzrosty wedlug naszych szacunkéw o 6,0% r/r po
wzroscie réwnym 5,4% przed miesigcem (konsensus rynkowy 5,8%). Do wyZzszego odczytu
przyczyniajg sie globalne zwyzki cen na rynkach surowcéw (liczny w PLN wzrost cen miedzi o
11% oraz ropy naftowej o 19%) a takze wczesniejsze podwyzki cen energii (uwazamy, ze
dotychczas nie wszystkie przedsiebiorstwa dostosowaty cenniki do nowych warunkow
kosztowych).

Spada zatrudnienie, wyzsza dynamika ptac

W marcu dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do 5,7% r/r z 5,1%
zanotowanych w lutym. Wynik ten nieco odbiega od spadkowego trendu obserwowanego w
poprzednich miesigcach. Powodem tego odchylenia sg prawdopodobnie krdtkookresowe
zmiany w aktywno$ci ekonomicznej, w tym odreagowanie w przemysle po gwattownym
spadku produkcji w styczniu i lutym (stad wydaje sie, ze rowniez w statystyce ptacowej
odzwierciedlenie swe znalez¢ mogta wieksza liczba przepracowanych godzin).

Oczekujemy jednak, ze dynamika wynagrodzen bedzie sie obnizala w kolejnych
miesigcach, nawet do pozioméw zblizonych do 2-3% r/r. Nizsza dynamika
wynagrodzen w stosunkowo niedtugim okresie bedzie oddziatywata w strone spadku inflacji
na ustugach i praktycznie zwolni Rade Polityki Pienieznej z konieczno$ci monitorowania presji
cenowej wywodzacej sie z rynku pracy. Nadal wydaje sie nam, ze uwaga RPP przesunieta
bedzie w strone odczytdw produkgji i sprzedazy detalicznej.

Dynamika zatrudnienia w lutym okazata sie zgodna z oczekiwaniami: spadek w liczbach
bezwzglednych o 26,4 tys., ktory przektada sie na roczng dynamike rzedu -0,9%. Nalezy sie
spodziewac zwiekszenia miesiecznej dynamiki zwolnien co bedzie sie przektadato na coraz
gorsze odczyty danych w stosunku rocznym. Perspektywy na rynku pracy pozostajg
niekorzystne - wysoki poziom kosztow osobowych w dalszym ciggu wymusza¢ bedzie
restrukturyzacje i optymalizacje zatrudnienia. Wsrdd poszczegdinych sekcji spodziewamy sie
zwiekszenia cie¢ zatrudnienia w branzach zwigzanych ze spozyciem indywidualnym oraz
budownictwem.

Pigtkowe dane nie miaty praktycznie zadnego wptywu na rynek. Ich potencjalnie negatywny
dla papieréw wydzwiek ztagodzita wypowiedz Stawinskiego z PRP. Zaznaczyt on, ze NBP jest
nadal w cyklu poluzowania polityki monetarnej, a wzrost inflacji obserwowany w marcu ma
charakter przejsciowy. Juz w poniedziatek S. Owsiak zaznaczyt, ze stopy moga spas¢ do
poziomu 3,0%, choc nie wykluczyt przerwy w cyklu w kwietniu.

Nadal uwazamy, Zze perspektywy spadku inflacji w kolejnych kwartatach oraz wizja
znacznego spowolnienia gospodarczego sktonig RPP do obnizki stop o 25pb juz na
kwietniowym posiedzeniu (cho¢ jeszcze pewniejszym zaktadem sg obnizki stop do poziomu
3,25% w przeciggu kolejnych 3-4 miesiecy).
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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
JUN9 52,83 -0,60
JuL9o 53,94 -0,51
AUG9 55,00 -0,54

Data: 2009-04-20

Godzina: 9:08:05

Rynek walutowy

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

EUR/PLN USD/PLN
4,2848 | 3,2764 Pigtek uptynat pod znakiem umacniajacego sie dolara, ktory z poziomu 1,3088 wobec euro

wzmocnit sie do 1,297, w czym pomogly takze lepsze dane o zaufaniu konsumentow w USA.
W nadchodzacym tygodniu pojawia sie gtownie publikacje wskaznikow koniunktury ze strefy
euro (ZEW, PMI, IFO) oraz kolejna seria danych z rynku sprzedazy domow w USA (czwartek
I pigtek). Pozytywne niespodzianki ze strony strefy euro oraz korekta wczesniejszych
wzrostow na rynku domow w USA moga wspierac wspoing walute.

Zloty w dos¢ waskim pasmie wahari wokot 4,29 wobec euro. Chwilowo polska waluta
wydaje sie byc rozkorelowana z indeksami gietdowymi — wzrosty Dow Jonesa nie przyniosty
wiec dla niej takiego wsparcia jak mozna bytoby oczekiwac jeszcze kilka tygodni temu. Na
zlotym wydaje sie wazyc¢ rowniez ostabienie euro wobec dolara. Obserwujemy jednak
stopniowy wzrost optymizmu wzgledem ztotego (rekomendacje zagranicznych bankow
Inwestycyjnych), co przy sprzyjajacych warunkach na rynkach finansowych moze przetozyc
sie na dalsze jego umocnienie. Niewykluczone, ze takim impulsem mogag stac sie ktores z
danych makro publikowanych w kwietniu (na przyktad lepsza od oczekiwari produkcia).
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 3,99
2Y 4,38
3Y 4,60
4 477
5Y 4,88
6Y 4,93
7Y 4,97
8Y 4,99
9y 5,01
10Y 5,03
depo BID
ON 2,68
1M 3,40
3M 4,00
FRA BID
1x2 3,52
1x4 4,00
3x6 3,81
6x9 3,83
9x12 3,99
UWAGA!

ASK
4,09
4,48
4,70
4,87
4,98
5,03
5,07
5,09
5,11
5,13

ASK
2,98
3,60
4,25

ASK
3,58
4,03
3,85
3,87
4,03

i

[ Asset Swap (bps)
@ Benchmark r
—lRS r

7 8 9 10

‘WIBOR 3M

9x12

5,9 1 r 0,25
5,7
5,5 r 0,20
5,3
5,1 - 0,15
4,9 1
4,7 A 0,10
4,5
4,3 1 - 0,05
4.1
0 B — O X 0 0]
BQ) QQ) QQOJ QQQ’ QQOJ \QO_, QQ) QQ ,&Qq Q% Q% QO_,
o (f" 'bQ N <\\ A <~\ @ é\ \@‘
Cspread 1Y vs 3M —WIBOR 1Y —WIBOR SM
5,4 0
5,2 - -0,1
54 - -0,2
4,8 4 --0,3
4,6 - -0,4
441 05
4,2 + r-0,6
44 07
e
6@ 6@ 6@ \0@ \0@ \0@ \0@ » @ @ @ “\\Q‘b “.\\Q‘b @Q‘b
q/q, ,19 ENEROSRCNIR 6& q/é‘ é‘ é‘ oF \Q)‘#

[ spread 5Y vs 2Y ===——5Y —2Y

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 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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