——

g

SRE» BRE BANK SA

—

NAJLEPSZA INSTYTUCJA FINANSOWA
DLA WYMAGAJACYCH KLIENTOW

™
ERNEST PYTLARCZYK TEL. 829 0166 -
MARCIN MAZUREK TEL. 829 0183 D Iy L t t
WoicrecH TRZEPIZUR TEL. 829 0188 al e er

E-MAIL:  research@brebank.com.pl/

STRON: 4 czwartek, 7 maja 2009

Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GBR 13:00 Decyzja Banku Anglii - - 0,5% 0,5%
EMU 13:45 [ Decyzja ECB - - 1,0% 1,25%
USA 14:30 Nowo-zarejstrowani bezrobotni Tydz do 01.05 - - 610tys.

Ccz Decyzja Banku Czech - - 1,5% 1,75%

Makroekonomia

Dzi$ decyzja ECB

O godzinie 13:45 decyzje o stopach procentowych ogtosi ECB. Obnizka stdp procentowych o
25pb. byfa sygnalizowana juz od dwdch miesiecy — taki tez jest konsensus rynkowy.
Wazniejszy od samej decyzji bedzie jednak komunikat po posiedzeniu a takze inne Srodki,
ktére zostang wyasygnowane na walke z kryzysem. W pierwszej kolejnosci mozna sie
spodziewa¢ wydtuzenia zapadalnosci operacji refinansowych do 12-miesiecy, co pozwoli na
lepsze dopasowanie struktury pasywow i aktywow bankow. Z uwagi na fakt, ze europejski
system finansowy oparty jest gtdwnie na bankach, tam tez w dalszym ciggu koncentrowac
sie bedq dalsze dziatania z zakresu credit-easing. Zakupy papieréw rzadowych nie sa obecnie
brane pod uwage z przyczyn technicznych. Takze wykup papieréw korporacyjnych w obecnej
chwili raczej nie wchodzi w gre, gdyz bytoby to de facto wsparciem gtéwnie dla francuskich
przedsiebiorstw (na co mogg nie zgodzi¢ sie pozostali cztonkowie Rady Gubernatoréw).

Duzo lepsze dane z amerykanskiego rynku pracy

Z opublikowanych wczoraj wynikéw ankiet ADP (badanie zatrudnienia w amerykanskim
sektorze prywatnym) wynika, ze zatrudnienie obnizylo sie w kwietniu o 491 tys. wobec
oczekiwanych przez analitykdw 645 tys. W marcu zatrudnienie wedtug badania ADP spadto o
708 tys. po rewizji. Dane te sugerujg rowniez lepszy niz dotad oczekiwano odczyt non-farm
payrolls. Dodatkowo na pozytywne zaskoczenie (analitycy oczekujg spadku payrolls o 600
tys. w kwietniu) powinien ztozy¢ sie fakt, ze w kwietniu Bureu of Census rozpoczeto
rekrutacje okoto 140 tys. osob do spisu powszechnego (ze wzgledu to, ze badanie ADP nie
obejmuje sektora publicznego fakt ten nie zostat odzwierciedlony w wynikach tego badania).

Pomimo iz w kolejnych miesigcach mozna spodziewac sie dalszego spadku zatrudnienia i
wzrostu stopy bezrobocia (prawdopodobnie w okolice 10%), ostatnie dane o wskaznikach
koniunktury oraz dane z rynku pracy (wolniejsze tempo spadku zatrudnienia) moga
sugerowaé, ze gospodarka amerykanska znalazta sie juz na dnie cyklicznej recesji. Taki
scenariusz staje sie tym bardziej prawdopodobny, ze tempo zmian i dostosowan w

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 7 MAJA 2009

przedsiebiorstwach amerykanskich w roku 2008 i poczatku 2009 byto niezwykle szybkie
(bardzo szybko firmy zredukowaly zatrudnienie i poprawily ~miedzynarodowq
konkurencyjnos¢, co zreszta odzwierciedlito sie juz w wynikach finansowych za I kw. 2009),
ze dane z rynku pracy praktycznie przestaty by¢ wskaznikiem opdznionym, a staty sie co
najmniej wskaznikiem o charakterze biezacym, mocniej skorelowanym z cyklem
koniunkturalnym. Oczekujemy, ze gospodarka amerykanska zanotuje dodatnie tempo
wzrostu juz w III kw. 2009 (drugi kwartat cho¢ prawdopodobnie jeszcze na niewielkim
minusie moze przynie$¢ réwniez sporg pozytywna niespodzianke).

Posiedzenie RPP, 27. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (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 56,50 0,35
JuL9 57,55 0,40
AUGY 58,50 0,29

Data: 2009-05-07

Godzina: 8:49:53
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3285 EUR/JPY 130,95 EUR/PLN 4,3775 USD/PLN 3,2950

EUR/PLN USD/PLN

Wezorajszy dzieni uplynat przy wzglednie duzej zmiennosci, Na poczatku sesji kurs EURUSD
rost. Znacznie lepszy odczyt ADP doprowadzit jednak do silnej korekty w dot, po ktorej dolar
umocnit sie do 1,327. W dalszej czesci sesji euro odrabiato straty i w sesji azjatyckiej
znalazto sie blisko poziomow sprzed publikacji ADP, co jednak nie przetrwato korekty z sesji
azjatyckiej. Obnizka stop ECB a takze prawdopodobnie lepsze dane z rynku pracy
doprowadizq dzis prawdopodobnie do umocnienia dolara.

Zloty wykazywat wczoraj wyrazne oznaki ostabienia ocierajac sie nawet o poziom 4,41
wobec euro. ZtoZyly sie na to przede wszystkim obawy o sytuagie fiskalng Polski, duza
podaz na aukcji zamiany oraz niedobidowana aukgia w Czechach. Ratunkiem dla ztotego
okazato sie jednak rally na swiatowych gietdach . W nocy EURPLN ponownie obniZyt sie do
poziomow ponizej 4,37. Dzis na kurs zlotego wptyw moze miec decyzja ECB. Ewentualne
zaskoczenie ze strony ECB (bardziej fagodny komentarz) moze dziatac w strone ostabienia
zfotego.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Aktualna faza konsolidacji sugeruje dalsze osfabienie euro, kolejny

test poziomu wsparcia 1,3250. Mozliwe stoplosy ponizej 1,3170. 1,3250 1,3430
1,3200 1,3360
1,3155 1,3320
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Poziom oporu 4,4150 obronit sie, wraz z poprawg sentymentu po

danych z USA zloty umacniat sie do poziomu 4,3650.

Prawdopodobna kontynuacja trendu, kolejny test poziomow

4,3650  4,4310
4,3500  4,4100
4,3350  4,3915

wsparcia 4,3650/4,35 (ewentualnie 4,3350).
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

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 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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