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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EUR 10:00 PMI w ustgach, final kwiecien - 43,1pkt. 40,8pkt.
Makroekonomia

Wzrost indeksu ISM w ustugach

Indeks ISM dla sektora ustug wzrést w kwietniu do 43,7pkt. wobec 40,8pkt. przed
miesigcem. Poprawe odnotowano w zakresie wszystkich indekséw publikowanych facznie z
odczytem headline, oprécz oszacowania zapaséw. Cho¢ pozostajg one na poziomie ponizej
50pkt. — co odpowiada comiesiecznemu zmniejszeniu stanu zapaséw — przedsiebiorcy i tak
uznajq ich poziom za nadmierny. Szczegdlny wzrost indeksu (ciagle jednak ponizej 50pkt.)
odnotowano w przypadku nowych zamdwien, co zreszta przypomina zachowanie
identycznego komponentu w indeksie ISM sporzadzanym dla przemystu.

Komentarze przedsiebiorcow dotaczone do publikacji pozostajg w dalszym ciggu raczej
pesymistyczne, cho¢ pojawiajq sie kolejne przebtyski optymizmu. Na szczegding uwage
zastugujg komentarze firm dziatajacych na rynku nieruchomosci — pojawiaja sie wyrazne
sygnaty, ze rynek ten najgorsze ma juz za sobg (co zresztg pozostaje spdjne z nieco
lepszymi danymi z rynku doméw).

Indeksy koniunktury powoli pna sie do géry. Utrzymanie takiego tempa ich wzrostu oznacza,
ze w drugiej potowie roku prawdopodobnie moga one przekroczy¢ poziom 50pkt. co bedzie
wyraznym sygnatem ozywienia. Podobnego zachowania gospodarki mozemy sie spodziewac
bazujac na danych z rachunkéw narodowych (ostatnio opublikowane szacunki PKB), ktére
potwierdzaja wyzszy optymizm konsumentéw (dodatnia kontrybucja konsumpgji) oraz
zblizajacy sie do konca cykl zapasow, co skitoni producentéw do zwiekszenia produkgcji i
wydaje sie spdjne z obserwowang poprawg sytuacji w zakresie nowych zamoéwien. W II
kwartale dynamika PKB moze by¢ zblizona do zera, natomiast w III pojawi sie juz
najprawdopodobniej wzrost. W tej sytuacji nadchodzacy impuls fiskalny speini role
katalizatora ozywienia. Z uwagi jednak na globalny wzrost awersji do ryzyka, zmniejszenie
zadtuzenia i wolumenu kredytu, odbicie gospodarcze bedzie prawdopodobnie znacznie
wolniejsze niz w okresach po wczesniejszych recesjach. Z tego tez wzgledu nawet pézne
wprowadzenie pakietu fiskalnego (w efekcie oddziatujace pro-cyklicznie) nie spowoduje
napiec inflacyjnych a stopy procentowe zostang utrzymane na niskim poziomie przez 1-2 lat.
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Posiedzenie RPP, 27. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%
Obnizka o 50 bps 0%
Obnizka o 75 bps. 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JUN9 54,05 -0,07
JuL9o 55,18 -0,10
AUG9 56,28 -0,16

Data: 2009-05-06

Godzina: 9:04:53

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3260 EUR/JPY 130,25 EUR/PLN 4,3800 USD/PLN 3,3030

EUR/PLN

USD/PLN

4,3513

3,2548 Wezorajszy dzieri pod znakiem umocnienia dolara w parze EURUSD, co wspomagat spadek

indeksow gietdowych. Skala umocnienia zostata zatrzymana na poziomie 1,3271 podczas
sesji azjatyckiej. Od tamtej pory umacnia sie euro — dalsze spadki gietdowych indeksow
beda dzis wsparciem dla dolara, choc dodatnia korelacia EURUSD i gietdowych indeksow nie

jest juz tak mocna jak ostatnio.

Zloty bardziej stabilny w czasie wczorajszej sesji (oczywiscie w odniesieniu do niedawnej
kilkumiesiecznej historif). W drugiej potowie sesji spadki na gietdach przyniosty pewne
pogorszenie sentymentu na polskiej walucie. Do dwdch prob ostabienia zfotego doszio juz
na zakoriczenie sesji, kiedy to ztoty zblizyt sie do poziomu 4,37 wobec euro. Noc dosc
spokojna. Dzis oczekujemy ostabienia ztotego. Bedzie to po czesci reakcja na (upublicznione
Juz kilka dni temu) negatywne prognozy wskaznikow fiskalnych dla Polski.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Zdecydowana realizacja zyskéw z poziomu 1,3430 — ewentualna
1,3250 1,3430

1,3200  1,3380
1,3155 1,3340

konsolidacja ponizej poziomu oporu 1,3340 moze sktoni¢ do
gtebszej korekty (ostabienia) euro; silny poziom wsparcia
1,3170/50.
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Hourly QEUR=D2

5:00 AM 08-Apr-09 - 4:00 PM 07-May-09 (WAR)

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Realizacja zyskéow od poziomu

osftabieniu PLN -
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April 2009

(wsparcia) 4,3350;

4,3915/4,4150. Silny poziom wsparcia ok. 4,34/4,3350.

obecne
pogorszenie nastrojow na rynkach bazowych sprzyja ponownemu

prawdopodobny test pozioméw oporu
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,21
2Y 455
3Y 4,78
4Y 494
5Y 5,04
6Y 5,09
7Y 5,13
8Y 5,15
9Y 5,17
10Y 5,19
depo BID
ON 3,50
1M 3,64
3M 4,21
FRA BID
1x2 3,73
1x4 4,25
3x6 4,02
6x9 4,04
9x12 4,20
UWAGA!

ASK
4,28
4,65
4,87
5,04
5,14
5,18
5,23
5,25
5,27
5,29

ASK
3,80
3,84
4,41

ASK
3,79
4,30
4,08
4,10
4,26
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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 TYTUELU 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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