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

10:00 | (POL) Prognoza inflacji MinFin [kwiecien]; prognoza BRE 3,8% r/r, konsensus 3,8% r/r, poprzednio 3,6% r/r

Inflacja napedzana przez ceny Zywnosci (mozliwy miesieczny wzrost ponad 1%) oraz lekkie podwyzki cen paliw. Inflacja

bazowa zaznacza spadkowy trend: oczekujemy 2,4% wobec 2,5% przed miesigcem. Obnizki cen gazu w maju sprowadza

inflagie z powrotem w przedziat dopuszczalnych wahari.

10:00 | (EMU) PMI w przemysle, final [kwiecien]; konsensus 36,7pkt., poprzednio 36,7pkt.

Lepsze wskazniki koniunktury w kraju i za granica. Obecne zachowanie wskaznika uznajemy za krotkookresowq korekte w

spadkowym trendzie — diuzsza perspektywa pozostaje negatywna, czemu wyraz dajq bardzo pesymistyczne (i jednoczesnie

historycznie wiarygodne) badania koniunktury NBP.

(USA) Pending home sales [kwiecien]; konsensus 0,0% m/m, poprzednio -2,1% m/m
WTOREK 05.05

(USA) ISM w ustugach [kwiecien]; konsensus 42,0pkt., poprzednio 40,8pkt.
SRODA 06.05

EUR) PMI w ustugach, final [kwiecien]; konsensus 43,1pkt. , poprzednio 43,1pkt.

CZWARTEK 07.05
(GBR) Decyzja Banku Anglii; konsensus 0,5%, poprzednio 0,5%
Kolejne mato interesujace posiedzenie. BoE czeka na skutki swoich dotychczasowych dziatari w realnych danych; pojawiaja
sie sygnafy zawezenia spreadow na niektdrych rynkach, co jest objawem stabilizacji oczekiwanym przez bank.
13:45 | (EMU) Decyzja ECB; konsensus 1,0%, poprzednio 1,25%
Obnizka o 25pb. byta dosc dobrze sygnalizowana przez prezesa i pozostalych cztonkow Rady Gubernatorow. Choc na fonie
Rady pojawifo sie 2 dysydentow, 1% stopa procentowa caty czas stanowi dolny limit obnizek. Co do miar niestandardowych
Trichet przypomniat, Ze europejski rynek kredytowy jest oparty gfownie na bankach — tam tez powinny byc skierowane
ewentualne niestandardowe posuniecia.
14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz do 24.04]; poprzednio 610 tys.
CZ) Decyzja Banku Czech; poprzednio 1,75%

PIATEK 08.05

(USA) Non-farm payrolls [kwiecien]; konsensus -620tys., poprzednio -663tys.

Ostatni miesigc mogft byc najgorszym odczytem w biezacym cyklu. Niemniej jednak roszady w przeplywach na rynku pracy
doprowadza do dalszego wzrostu stopy bezrobocia, czego wyrazem w danych o wigkszej czestotliwosdi jest ciggly wzrost
odsetka bezrobotnych wsrdd osob uprawnionych do pobierania zasitku. Stopa bezrobocia oczekiwana na poziomie 8,9%
wobec 8,5% przed miesigcem.

14:30
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Makroekonomia
Dzis publikacja prognozy inflacji MinFin

Dzi$ o godzinie 10:00 ogtoszona zostanie prognoza inflacji MinFin. Oczekujemy, ze z uwagi
na wyzsze tempo wzrostu cen zywnosci w ujeciu miesiecznym, a takze umiarkowane wzrosty
cen paliw inflacja w kwietniu przyspieszyta do 3,8% r/r (oficjalna publikacja GUS 14. maja).
Inflacja bazowa odnotowata spadek do 2,4% wobec 2,5% przed miesigcem (publikacja 21.
maja).

USA: Znaczna poprawa indeksow koniunktury

Silny wzrost indeksu optymizmu konsumentéw wyrazony przez indeks Conference Board
zostat rdwniez potwierdzony przed indeks Michigan, ktéry zanotowat w kwietniu wzrost z
57,3pkt. do 65,1pkt. Stwarza to przestanki do dalszej odbudowy konsumpcji prywatnej
(szacunek PKB pokazat, ze byta ona dodatnim kontrybutorem do wzrostu PKB w I kwartale),
czemu sprzyja¢ beda takze ptatnosci z tytutu pakietu fiskalnego w wysokosci 200-300 mid
USD, ktdre posrednio lub bezposrednio dotyczy¢ bedg w najblizszym czasie amerykanskich
konsumentéw.

Do znacznej poprawy koniunktury doszto takze w przemysle. Po serii lepszych regionalnych
(lecz mniej uwaznie Sledzonych przez rynek) indekséw koniunktury, znacznie wyzszy od
oczekiwan okazat sie PMI liczony dla okregu Chicago (wzrost w kwietniu do 40,1pkt. wobec
31,4pkt. przed miesigcem) i wreszcie agregatowy indeks ISM dla catej gospodarki (wzrost z
36,3pkt. do 40,1pkt.). Wsrdd znacznych przyrostow poszczegdlnych komponentdw indeksu
uwage zwraca przede wszystkim fakt, ze do 33 miesiecznego trendu spadkowego zapasow
wyrobdw gotowych dofaczyta takze korekta zapasow w dalszej czesci tancuch dystrybucji
(tzw. zapasy klientéw), ktdre pierwszy raz od czerwca 2008 znalazty sie ponizej granicy 50
punktow.

Zakonczenie cyklu zapasow, potaczone z odbudowa optymizmu konsumentéw pozwoli w
najblizszych miesigcach na zwiekszenie aktywnosci gospodarczej. Cho¢ obecnie publikowane
dane ksztattujq sie jeszcze ponizej oczekiwan (wydatki konsumentéw czy nowe zamdwienia
w przemySle w marcu) majg one juz gtdwnie charakter historyczny. Zmiana znaku
kontrybucji zapasdw czy stopniowe zwiekszenie wydatkdw konsumentéw doprowadza tempo
wzrostu PKB w II kwartale najprawdopodobniej blizej zera, a w III kwartale nie mozna
wykluczy¢ pierwszych wzrostow.

Posiedzenie RPP, 27. maja

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)

Kontrakt Ask Zmiana
JUN9 53,27 0,39
JuL9o 54,35 0,41
AUG9 55,43 0,37
Data: 2009-05-04

Godzina: 8:54.04

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3315 EUR/JPY 132,40 EUR/PLN 4,3705 USD/PLN 3,2825

EUR/PLN USD/PLN

W czwartek od poczatku sesji trwafa korekta wczesniejiszego umocnienia wspolnej waluty; w

konsekwencji kurs EURUSD obnizyt sie z 1,3378 do 1,3189. Pod nieobecnosc inwestorow
europejskich dobre dane z USA opublikowane 1. maja (potwierdzenie lepszego optymizmu
konsumentow, wzrost indeksu ISM) nie zostaly prawdopodobnie do korica zdyskontowane;
niska plynnosc¢ i zmiennos¢ wystarczyta jednak do wygenerowania lekkiego trendu
wzrostowego na EURUSD. Na dzisiejszym otwarciu dolar mocniejszy.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Konsolidacja powyzej poziomu wsparcia 1,3280 sugeruje ponowng
probe przetamania oporu 1,3384/1,3430. Przetamanie wsparcia 1,3280 1,3520

1,3235 neguje ten scenariusz. 1,3235 1,3430
1,3170 1,3384
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Prawdopodobny test wsparcia 4,3650/00, przetamanie otwiera
droge na 4,32/4,30.. Silny poziom oporu ok. 4,4310/40.

4,3650  4,4600
4,3430  4,4310
4,3200  4,4000

Hourly QEURPLN=D2

5:00 PM 07-Apr-09 - 12:00 AM 04-May-09 (WAR)

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
10:00 PM 01-May-09, 4.3705

Price

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID ASK
1Y 4,11 4,21
2Y 4,48 4,58
3Y 4,72 4,82
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UWAGA!
NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY 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
NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTDW Z TYTULU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z‘I/VIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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