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

PONIEDZIALEK 27.04

(POL) Sprzedaz detaliczna [marzec]; prognoza BRE -3,0% r/r, konsensus 0,2% r/r, poprzednio -1,6% r/r

Chociaz liczba dni roboczych w porownaniu z poprzednim rokiem jest o 2 wieksza, to ciagly spadek optymizmu konsumentow
oraz silny efekt bazowy z poprzedniego roku (przesuniecie daty swigt wielkanocnych) bedq dziatac w kierunku niskiego
odczytu.

WTOREK 28.04
(USA) Case-Shiller Index [luty]; konsensus -1,4% m/m, poprzednio -2,8% m/m
(USA) Zaufanie konsumentéw C.Board [kwiecien]; konsensus 29,0pkt., poprzednio 26pkt.

SRODA 29.04
(EMU) ESI [marzec]; konsensus 65,0pkt., poprzednio 64,6pkt.
14:30 | (USA) PKB, advance [I kw.]; konsensus -5,0% SAAR, poprzednio -6,3% SAAR
19:15 | (USA) Decyzja Fed; konsensus 0,25%, poprzednio 0,25%
Operacje zakupu papierow skarbowych bedq kontynuowane, jednak raczej wykluczone jest ogloszenie dodatkowych dziatari
z zakresu quantitative easing. Waga decyzji podobna jak w przypadku Banku Anglii; prawdopodobnie dyskusja potoczy sie
Jeszcze w nawigzaniu do wynikow stress-testu amerykariskich bankow (kolejne proby zwiekszenia kapitalizacji | otwarcie
dodatkowych, kryzysowych linii kredytowych, byc moze we wspdipracy z Dep. Skarbu).
(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 3,5%, konsensus 3,75%, poprzednio 3,75%
UwazZamy, Ze przesuniecle szali na skale dalszych obnizek bedzie moZliwe dzieki danym o sprzedaZy detalicznej (a takze
dzieki bardzo stabym badaniom koniunktury NBP), choc ostatnia publikacia deficytu sektora general government
prawdopodobnie nie zostanie zignorowana. Nadchodzaca decyzja jest jedng z tych, ktdrej wynik nalezy niestety zgadnac a
dyskusja w fonie Rady bedzie trudna.

CZWARTEK 30.04
(EMU) Inflacja HICP flash [kwiecien]; konsensus 0,6% r/r, poprzednio 0,6% r/r

14:30 | (USA) Wydatki konsumentéw [marzec]; konsensus 0,0% r/r, poprzednio 0,2% r/r
14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz do 24.04]; poprzednio 610 tys.

15:45 | (USA) Chicago PMI [kwiecien]; konsensus 34,0pkt., poprzednio 31,4pkt.
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Makroekonomia
Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej za marzec

O godz. 10.00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu za marzec.
Szacujemy, ze sprzedaz spadta o 3% r/r (konsensus prognoz +0,2% r/r). Na pogorszeniu
wskaznika powinien zawazy¢ spadek optymizmu (ograniczanie zakupdéw dobr trwatych)
konsumenta, silny efekt bazowy z roku 2008 oraz przesuniecie $wigt wielkanocnych.

Niemieckie Ifo lepsze od oczekiwan

Indeks Ifo za kwiecien pozytywnie zaskoczyt inwestordw rosnac z 82,1 do 83,7 pkt
(oczekiwano wyniku na poziomie 82,3 pkt). Tym razem poprawita sie nie tylko skltadowa
ujmujaca oczekiwania ankietowanych (wzrost z 81,6 do 83,9 pkt) ale réwniez indeks
ujmujacy biezacg ocene stanu koniunktury (z 82,7 do 83,6 pkt). Niewykluczone, ze czesc
pozytywnego zaskoczenia moze wynika¢ z wiekszej liczby dni roboczych. Nalezy jednak
podkresli¢, ze jest to pierwszy wzrost wskaznika od maja 2008. Naszym zdaniem wzmacnia
to réwniez sygnat generowany przez wskaznik oczekiwan (tu nastapit czwarty z rzedu wzrost
W ujeciu miesiecznym). Czesto przez nas przywotywane wskazniki syntetyczne, w tym
szeSciomiesieczna $rednia ruchoma indeksu oczekiwan juz od 2 miesiecy wydajg sie
sugerowac majacg nadej$¢ w drugiej potowie roku poprawe koniunktury (bazujemy tu na
historycznej korelacji niemieckiego PKB dla okresu t+2 i syntetycznego wskaznika opartego
na Sredniej ruchomej indeksu ifo oczekiwania dla okresu t). Podobne sygnaly generuje
zresztg wskaznik syntetyczny oparty na indeksie ZEW. Fakt, ze wskazniki koniunktury dla
Niemiec ciagle znajduja sie na poziomach recesyjnych (ifo ponizej 100 pkt) oznaczatby
jednak, ze w najblizszym okresie mozna liczy¢ jedynie na wolniejsze tempo obnizania
niemieckiego PKB, a ozywienie gospodarcze, ktére ma nadej$¢ w drugiej potowie 2009 moze
nie okazaC sie zbyt dynamiczne. Na niemieckim PKB cigzy¢ beda ograniczenie obrotow w
handlu zagranicznym (to eksport tradycyjne napedzat gospodarke naszego zachodniego
sgsiada) oraz obnizajgca sie konsumpcja wraz z dopiero co zaczynajagcym rosnaé
bezrobociem (zwr6¢my uwage na wyrazne przesuniecie w cyklu wzgledem gospodarki
amerykanskiej).

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%
Obnizka o 75 bps. 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

AUG9 52,71 -0,89
Kontrakt Ask Zmiana
JUN9 50,46 -1,20
JUL9 51,71 -0,92
AUGY9 52,71 -0,89

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN
4,4763

USD/PLN
3,3810

EUR/USD 1,3175 EUR/JPY 127,50 EUR/PLN 4,4870 USD/PLN 3,4060

Euro ostabito sie wzgledem dolara z poziomu 1,33 do 1,314 na dzisiejszym otwarciu. Dwa
zasadnicze powody. Pierwszy to coraz bardziej widoczny naptyw kapitatu do USA w
oczekiwaniu na kontynuacje wzrostow na gietdach (stad dos¢ nietypowa ostatnio negatywna
korelacia EURUSD i Dow Jonesa). Koleinym powodem ostabiania euro sq spekulacjie na
temat dalszych obnizek stop ECB (patrz komentarze przedstawicieli o obnizeniu stop ponizej
poziomu 1%).

W pigtek nastapito oczekiwana od kilku dni ostabienie zfotego. Ostabienie to wigZzemy z
negatywnym zaskoczeniem, jakie sprawity inwestorom dane o deficycie sektora finansow
publicznych za 2008 rok. Pigtkowe ostabienie mogto czesciowo wynikac z odwracania pozycji
Zloty vs. waluty regionu ale rowniez z efektu korica miesigca (gra pod lepsza wycene opcji
walutowych). Pigtkowe ostablenie ztotego byfo jednak stosunkowo dziwne, gdyz odbywato
sie przy silnych wzrostach swiatowych indeksow gietdowych.

Dzis$ i do korica miesigca spodziewane dalsze ostabianie ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Pigtkowa korekta siega poziomu wsparcia 1,3140; (mozliwe)
przetamanie wsparcia 1,3100 oznacza zmiane trendu w krotkim 1,3140 1,3290
terminie oraz prawdopodobny test 1,3070/50 (ewentualnie 1,3100 1,3220
1,3000). Powrét do trendu wzrostowego euro wymaga 1,3070 1,3180
ponownego przetamania oporu 1,3180/00.

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last) 1.329
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Kolejna runda wyprzedazy PLN, prawdopodobny test 4,55/4,56;

przetamanie otwiera droge na 4,60/4,6150. Silny poziom wsparcia 4,5140 4,6150
ok. 4,46. 44830  4,5800
4,4600 4,5570
Hourly QEURPLN=D2 4:00 PM 31-Mar-09 - 7:00 PM 28-Apr-09 (WAR)
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MQZEMY 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, AGENTIOW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4[VIECHAN 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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