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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 10:00 Indeks Ifo Kwiecien - 82,3pkt. 82,1pkt.
USA 14:00 Sprzedaz nowych doméw SAAR Marzec - 0,34min 0,337min
USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m Marzec - -1,4% 3,5%

Makroekonomia

Marcowe , Minutes” RPP

Na marcowym posiedzeniu RPP szczegdlnie duzo uwagi poswiecita kwestig zwiekszenia
ptynnoéci na rynku miedzybankowym i ograniczeniu podazy bondw pienieznych.
Jednoczesnie Rada uznata, ze redukcja stopy depozytowej i stopy rezerwy obowigzkowej nie
sq W obecnej sytuacji uzasadnione. Przechodzac do kwestii zwigzanych z zasadniczym
przedmiotem polityki monetarnej wiekszo$¢ czionkéw Rady, powotujac sie na
krétkookresowe modele NBP, uznaje, ze nizszy popyt oddziatywat bedzie w strone spadku
inflacji. Wiekszo$¢ cztonkéw réwniez negatywnie lub coraz negatywnej ocenia perspektywy
dla konsumpgji i inwestycji. Na posiedzeniu Rady istotnym punktem stata sie réwniez
dyskusja nad dostepnoscig i kosztem kredytu bankowego. Rada zwracata uwage na wysokie
marze na kredytach. Uwagi te jednak nie przystonity Radzie zasadniczego faktu, ze dalsze
obnizki stdp procentowych mimo wszystko prowadzg do obnizenia kosztu dla kredytobiorcy, i
co réwnie istotne, spadku kosztdw obstugi juz udzielonych kredytéw. Pomimo iz w dyskus;ji
znalazty sie gtosy wskazujace na to, ze poluzowanie polityki monetarnej nastepuje réwniez
przez spadek stop na rynku miedzybankowym ponizej stopy referencyjnej NBP, a ryzyko
deprecjacji waluty i spadek realnej stopy procentowej sg prawdopodobne nie sadzimy, aby
czynniki te miaty wptyna¢ na zakonczenie cyklu obnizek stop.

Bardzo zie dane o koniunkturze NBP

Z opublikowanych wczoraj wynikow badan koniunktury NBP wyfania sie ponury obraz
gospodarki w najblizszym kwartale. Badania sugeruja, ze gtdéwnym problemem
przedsiebiorstw pozostaje zbyt niski popyt. Czynnik ten w sposob szczegdlny dotyka
przedsiebiorstwa eksportujace, w tym te ,podiaczone” pod globalny cykl koniunkturalny i
produkujace dobra inwestycyjne i zaopatrzeniowe. Lepiej radzg sobie producenci dobr
konsumpcyjnych, ktorzy wydaja sie w wiekszym stopniu wykorzystywaé swojg przewage
kosztowq na rynkach zagranicznych.

Uderzajacym wnioskiem z badan NBP jest prognozowany spadek dziatalnosci inwestycyjne;j.
Na rekordowo niskich poziomach uplasowat sie wskaznik nowych inwestycji. Zwezita sie
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grupa przedsiebiorstw rezygnujacych z juz rozpoczetych inwestycji. Nie najlepiej wygladajq
réwniez perspektywy finansowania przedsiebiorstw. Firmy sygnalizujga pogorszenie
dostepnosci kredytu bankowego wskazujac na powody po stronie instytucji finansowych.
Czynnik ten prawdopodobnie dziatat bedzie w kierunku ograniczenia inwestycji i wzrostu
gospodarczego w kolejnych kwartatach. Sygnalizowany spadek produkcji przekiada sie na
plany przedsiebiorstw dotyczace zatrudnienia i ptac. Odsetek firm planujacych obnizke ptac
jest wiekszy niz tych planujacych podwyzki. Badania koniunktury wskazujg na malejacy
odsetek przedsiebiorstw planujacych podwyzki cen oraz na spadajace marze (eksporterzy sq
jedyng grupa, gdzie marze bedq spadaty).

Naszym zdaniem wyniki ankiet NBP wskazujg, ze tempo spadku PKB moze byé szczegdlnie
silne w II kw. 2009. Szacujemy, ze dynamika roczna PKB zblizy sie wéwczas do -1%
(oczywiscie spadek kw/kw moze okazaé sie jeszcze silniejszy). Dane o koniunkturze NBP
historycznie miaty duzy wptyw na opinie RPP. Wydaje nam sie, ze réwniez teraz beda
istotnym argumentem za dalszym poluzowaniem polityki monetarnej, tym bardziej, ze
jednym z wyraznie sygnalizowanych przez te badania mechanizméw jest spadek presji i
oczekiwan cenowych przedsiebiorstw oraz wizja dalszego spadku dynamiki ptac.

USA: wyzsza liczba nowo-zarejestrowanych bezrobotnych, oczekiwane spadki
sprzedazy domow na rynku wtornym

W tygodniu konczacym sie 18. kwietnia liczba nowo-zarejestrowanych bezrobotnych
zwiekszyta sie do 640 tys. wobec 613 tys. tydzien wczesniej po korekcie. Znacznie wzrosta
takze liczna osdb kontynuujacych pobieranie zasitku, ktora obecnie wyraznie przekracza 6
min oséb. Doprowadzito to do wzrostu stopy bezrobocia wséréd osob uprawnionych do
pobierania zasitku do 4,6% z 4,5% przed tygodniem (w tym samym okresie roku ubiegtego
tak liczona stopa bezrobocia byta o potowe nizsza).

Pogarszajaca sie sytuacja na rynku pracy niekorzystnie oddziatuje na zakupy ddbr trwatych
dokonywane przez Amerykandw — w tym domy. Sprzedaz domdéw na rynku wtornym
zmniejszyta sie w marcu o 3,0% w ujeciu miesiecznym i stanowi do$¢ silng korekte wzrostu
odnotowanego w lutym. Spadek moze by¢ jednak w duzej mierze wynikiem procedury
odsezonowania, jako ze dane bez poprawki sezonowej odnotowaty silny wzrost o 28,6%.
Zapasy domdéw na rynku zmniejszyly sie o 1,6% jednak w wyniku spadku obrotéw
uplasowaty sie na poziomie 9,8 miesiecznej sprzedazy (wobec 9,7% przed miesigcem).

Pozytywng informacjq jest trzeci z rzedu wzrost cen sprzedawanych domoéw. W tym
przypadku moze by¢ to jednak ztudng przestankg ozywienia. W dalszym ciggu faktyczne
zapasy doméw (wraz ze zlicytowanymi budynkami bedacymi w posiadaniu bankdéw i na razie
utrzymywanych poza rynkiem) sg prawdopodobnie o wiele wyzsze niz faktyczne liczby
podawane przez NAR. Lekka poprawa popytu oraz wzrosty cen mogq zacheci¢ banki do
spieniezenia tej czesci aktywow, co moze doprowadzi¢ do gwattownej korekty cenowej.
Pozostaje mie¢ nadzieje, ze trudna sytuacja w bilansach bankéw (domy prawdopodobnie
wycenione s jeszcze wedtug historycznych cen — sprzedaz po obecnych cenach mogtaby
prowadzi¢ do dalszego pogorszenia stanu aktywow) sktoni je do odtozenia tego ruchu dopoki
sygnaly ozywienia w gospodarce nie ukonstytuujg sie i tym samym nie bedzie to miato az
tak negatywnych efektow.
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Strefa euro: lepsze wskazniki PMI

Wskazniki PMI dla strefy euro (odczyty flash) okazaty sie lepsze niz przed miesigcem. Indeks
opisujacy sytuacje w przemysle wzrdst z 33,9pkt. do 36,7pkt. (konsensus na poziomie
35,4pkt.) a indeks dla ustug podnidst sie z 40,9pkt. wobec 43,1pkt. (konsensus rynkowy
41,5pkt.).

Cho¢ wskazniki znajdujg sie wcigz ponizej granicy oddzielajacej miesieczny wzrost od
kontrakgji, powoli krystalizuje sie trend wzrostowy, ktory prawdopodobnie jest sygnatem
nadejécia powolnego ozywienia w drugiej potowie roku. Wczesniej mieliSmy tego
potwierdzenie we wskazniku ZEW (6 miesiecy z rzedu wzrostu), co dzi$ prawdopodobnie
zostanie przypieczetowane przez indeks Ifo (jakikolwiek wzrost indeksu oznacza takze wzrost
6-cio miesiecznej $redniej, ktora z duzym prawdopodobienstwem sygnalizuje odbicie
gospodarki w drugiej potowie roku).

Lepsze indeksu PMI w dalszym ciggu spdjne sg z kwartalng kontrakcja gospodarki w II
kwartale, cho¢ spadek powinien by¢ znacznie mniejszy niz odnotowany kwartat wczesniej
(obecne szacunku wzrostu w I kwartale na poziomie -2,2%). Cho¢ nawet odbicie w II
potowie roku przekfada sie na catoroczny spadek tempa wzrostu PKB na poziomie okoto 4%
($rednia obecnych prognoz to okoto -3%), sg to jedynie efekty statystyczne. Duzo
wazniejsze bedzie kwartalne momentum, ktore wigzac sie bedzie prawdopodobnie z dalszym
odbudowaniem optymizmu konsumentéw i producentéw, co w potaczeniu z efektami
pakietow fiskalnych moze wygenerowaé bardzo pozytywne efekty synergii. Deflacja w
najblizszych miesigcach i silny spadek podazy pienigdza zachecg prawdopodobnie ECB do
dalszych obnizek stop, jednak 1% wydaje sie obecnie nieprzekraczalng granicg (do czego
zresztg przyznajg sie cztonkowie Rady Gubernatoréow w kolejnych komentarzach).

Posiedzenie RPP, 29. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 60%
Obnizka o 25 bps 40%
Obnizka o 50 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
APR9 4420 20
MAY9 4553 39
JUN9 4659 29

Data: 2009-03-11

Godzina: 9:15:52
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Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

Umocnienie euro na poczatku sesji zakoriczyto sie szybko korekts, jednak od poczatku sesji
amerykariskiej wspolna waluta byta mocno kupowana (przyczynity sie do tego wczesniejsze
dobre publikacje ze sfery realnej strefy euro a takZze gorsze dane w USA oraz wzrostu
indeksow gietdowych) co wywindowato poziom kursu EURUSD do 1,316. Dzis na otwarciu
tendencje w kierunku lekkiej korekty wczorajszego ruchu — waznym checkpointem bedzie
indeks Ifo (wzrost indeksu otwiera droge do dalszego umocnienia euro, zwilaszcza ze
dzisiejsze publikacie z USA raczej nie beda pozytywnym zaskoczeniem).

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami ztoty przestat wreszcie ignorowac wnioski plynace z
niedawnych danych o deficycie budzetowym. Wczoraj polska waluta ostabita sie z poziomu
4,39 do powyzej 4,49 (po zakoriczeniu sesji krajowej). W strone ostabienia zfotego dziat
rowniez efekt korica miesigca i kwestia wyceny opcii walutowych. Prawdopodobnie
zobaczymy dzis na ztotym poziomy zblizone do 4,55 wobec euro.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Zdecydowane przetamanie 1,3050 sugeruje kontynuacje trendu
oraz test pozioméw oporu 1,3220/70. Mozliwe stoplosy powyzej 1,3140 1,3270

1,3220. 1,3100 1,3220
1,3070 1,3180
Hourly QEUR=D2 12:00 AM 15-Apr-09 - 9:00 PM 24-Apr-09 (WAR)
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Test silnego oporu 4,50 - trwate przetamanie bytoby negatywnym
sygnatem — otwiera droge na 4,5410/4,55 (silny poziom oporu 4,4720 4,5800
ok. 4,58/4,60). Poziom wsparcia ok. 4,4720/4,4650 — dopiero 4,4400 4,5410
przetamanie tego poziomu oddalatoby perspektywe dalszego 4,4125 4,5180
osfabienia PLN.
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Hourly QEURPLN=D2

4:00 PM 30-Mar-09 - 5:00 PM 27-Apr-09 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID

1Y 4,17

2Y 4,67

3Y 4381

4Y 4,90

5Y 5,02
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 PODSTAWIE
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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