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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Koniunktura ESI Marzec - 65,0pkt. 64,6pkt.
USA 14:30 PKB, advance SAAR I kw. - -5,0% -6,3%
USA 19:15 Decyzja Fed - - 0,25% 0,25%
POL Decyzja RPP - 3,5% 3,75% 3,75%

Makroekonomia

Dzi$ decyzja RPP w sprawie stop

We wczesnych godzinach popotudniowych Rada Polityki Pienieznej ogtosi decyzje w sprawie
stép procentowych. Wynik posiedzenia jest tym razem do$¢ trudny do ,odgadniecia”. Z
jednej strony mamy cztonkdw Rady sygnalizujacych, ze gremium osiagneto co$ na ksztatt
konsensusu i zdobedzie sie na pauze w cyklu (pretekst bezposredni to przejsciowo wyzsza
inflacja i stopa realna ponizej zera - réwniez chwilowo). Z drugiej strony ci sami cztonkowie
sugerujq obnizenie stopy REPO do 3% w kolejnych miesigcach, spadek inflacji w $rednim
terminie i ciggle zte perspektywy dla wzrostu PKB. Czemu wilasciwie taka pauza miataby
stuzy¢? Na pewno nie dalszemu spadkowi stawek Wibor. Rada nie raz argumentowata , ze
spadek stép rynkowych jest zbyt wolny, pauza w cyklu obnizek, juz czeSciowo antycypowana
przez rynki, powoduje jednak ze Wibory ostatnio zndéw wzrosty (dla uczestnika rynku pauza
w cyklu rownie dobrze moze oznacza¢ koniec cyklu, a wiec pretekst do utrzymywania
wyzszych Wiboréw jest oczywisty). Wydaje nam sie, ze Rada w sytuacji obecnej nie
powinna wiec przy liczeniu ostatnio popularnej stopy realnej wykorzystywaé stawek REPO,
tylko przez nig sama postrzegane jako problem dla gospodarki stawki Wibor. Wéwczas
palaca kwestia ujemnej realnej stopy przestaje by¢ straszakiem uzywanym przez jastrzebich
cztonkdw Rady i pretekstem do zatrzymania cyklu obnizek.

Dzi$ decyzja Fed

O godzinie 20.15 Fed ogtosi decyzje w sprawie stdp procentowych. Nie spodziewamy sie
zmiany parametréw polityki monetarnej. Znacznie wiecej uwagi uczestnikdw rynku
przyciagna¢ powinny diagnozy Fedu co do stanu gospodarki i natury ostatniego ozywienia
(korekta w trendzie spadkowym, czy rzeczywiste dno recesji). Fed prawdopodobnie wskaze
na dalsza determinacje we wspieraniu ptynnosci na rynkach finansowych oraz utrzymania
nizszego poziomu stép proc. przez wydtuzony okres czasu.

Mocny wzrost optymizmu konsumentéw w USA

Indeks Conference Board opisujacy optymizm konsumentdw wzrost w kwietniu do 39,2pkt.
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Decyzja RPP

wobec 26,9pkt. odnotowanych w marcu (konsensus rynkowy 29,7pkt.). Poprawie ulegty
obydwie sktadowe indeksu: biezaca i dotyczaca oczekiwan.

Oficjalny komentarz do indeksu sugeruje, ze doszto do mocnej poprawy perspektyw
krotkookresowych a konsumenci wierzg, ze gospodarka jest juz blisko dna (z uwagi na
pewne opéznienie informacyjne konsumentdw oraz pozytywne sygnaty z II kwartatu 2009
mozna liczy¢, ze to juz dane z przetomu IV kwartatu 2008 i I kwartatu 2009 zaznacza
prawdopodobnie minimum w cyklu). Co wiecej, znacznie zmniejszyta sie liczba gospodarstw
domowych oczekujacych dalszego pogorszenia sytuacji na rynku pracy a czes$¢ gospodarstw
domowych spodziewa sie niewielkiej poprawy dochodéw.

Na lepszym odczycie zawazyty prawdopodobnie takze wzrosty gietdowych indeksow
odnotowane w kwietniu oraz ogdlnie lepszy wydzwiek publikowanych danych i indekséw
wyprzedzajacych (z uwagi na powage biezacego kryzysu, wszelkie jaskétki ozywienia sq
prawdopodobnie szeroko komentowane przez media). Nie bez znaczenia pozostaje takze
oczekiwanie na wyplaty z pakietu fiskalnego (ostatnie obliczenia sugeruja, ze do
konsumentéw trafi w najblizszym czasie kanatami posrednimi i bezpo$rednimi 200-300 mid
USD), cho¢ wydaije sie, ze obecnie gospodarka podnosi sie w pewnym sensie autonomicznie
(bez bezposredniego zaangazowania sektora publicznego i bez faktycznych wydatkéw
dokonywanych w antycypacji przysztych wyptat z pakietu z uwagi na stabo funkcjonujace
rynki kredytowe i duze zadtuzenie konsumentdw).

Cho¢ gospodarka prawdopodobnie osiggneta juz dno, raczej nie ma co liczy¢ na V-ksztattne
odbicie. W naijblizszych miesigcach bedzie mozna méwi¢ co najwyzej o stabilizacji a
zmniejszenie dzwigni finansowej przez gospodarstwa domowe i firmy bedzie prowadzi¢ do
powolnego ozywienia. Nie mozna jednak wykluczy¢ scenariusza, w ktérym nawet stabilizacja
gospodarki bedzie przebiegac¢ z silnym odbiciem wskaznikéw koniunktury, zwtaszcza biorac
pod uwage ich ,start” z bardzo niskich poziomdw.

Posiedzenie RPP, 29. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

(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

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JUN9 50,13 0,09
JuL9o 50,73 -0,27
AUG9 52,05 -0,03

Data: 2009-04-29
Godzina: 9:11:17
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Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

EUR/USD 1,3177 EUR/JPY 127,40 EUR/PLN 4,4730 USD/PLN 3,3950

Po konsolidacji na poczatku sesji EURUSD wystrzelit w gore wraz z publikacia lepszych

danych z rynku domow (mniejszy od oczekiwari Case-Shiller) oraz znacznego wzrostu

optymizmu konsumentow (Conference Board). Dzisiejsza publikacja lepszych danych o PKB

moze potwierdzac scenariusz, ze najgorsze gospodarka amerykariska ma za sobg i bedzie w

stanie ,pociagnac” pozostate kraje — wzrosty na gietdach moga implikowac dalsze

umocnienie wspolnej waluty.

Znaczne umocnienie ztotego na wczorajszej sesjl. Ciezko szukac innych powodow niz

Korekta ostatniego gwattownego ruchu depregiacyjnego, czy tez kilka wiekszych transakcji

klientowskich. Ztoty umocnit sie z poziomu 4,57 do 4,48 wobec euro. Dzis ztotemu moze

sprzyjac dalszy spadek awersji do ryzyka i ewentualna pauza w cykiu obnizek stop w Polsce.

Uwazamy, ze zioty jest w nowym trendzie aprecjacyinym (od ponad miesigca) i

spodziewamy sie znacznego umocnienia polskiej waluty do korica roku.

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 4,15 4,19
2Y 450 4,60
3Y 4,74 4,82
4Y 4,88 4,98
5Y 4,98 5,08
6Y 5,04 512
7Y 5,08 5,18
8Y 5,08 5,18
9Y 5,09 5,19
10Y 5,11 5,21
depo BID ASK
ON 2,60 2,90
1M 3,45 3,65
3M 410 4,30
FRA BID ASK
1x2 3,58 3,64
1x4 4,15 4,18
3x6 4,00 4,04
6x9 4,02 4,06
9x12 4,20 4,24
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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 POWOLUIA 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 NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB MNIECHAN 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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