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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Non-farm payrolls kwiecien - -620tys. -663tys.
Makroekonomia

ECB obniza stopy procentowe, wydtuza termin zapadalnosci operacji
refinansowych do 12 miesiecy i zapowiada skup denominowanych w euro obligacji

Zgodnie z oczekiwaniami ECB obnizyt na wczorajszym posiedzeniu stope repo o 25pb do
poziomu 1,0%. W czasie konferencji J.C. Trichet stwierdzit, ze obecny poziom stop moze nie
by¢ poziomem docelowym, jednak dalsze obnizki wydarzytyby sie jedynie w sytuacji dalszych
negatywnych zaskoczen dla gospodarki. Trichet poinformowat jednak, ze publikowana w
czerwcu nowa projekcja ECB wigzata sie bedzie z wyraznym obnizeniem prognoz wzrostu
gosp. i dalszym spadkiem inflacji. Z drugiej strony szef ECB wskazal na serie lepszych
wskaznikdow koniunktury oraz pierwsze lepsze twarde dane o zamodwieniach w niemieckim
przemysle.

Réwniez zgodnie z oczekiwaniami ECB zapowiedziat wczoraj wydtuzenie operacji
refinansowych do 12 miesiecy (pierwsza z tych operacji zostanie ogtoszona 23 czerwca).
Zabieg ten ma na celu poprawe ptynnosci na rynku miedzybankowym w dtuzszych terminach
i dalsze wypfaszczenie poczatku krzywej dochodowosci.

Pewnym zaskoczeniem bylo natomiast ogloszenie przez ECB zamiaru skupowania
denominowanych w euro obligacji zabezpieczonych o wartosci 60 mld euro. Ruch ten, choc
kontrowersyjny ze wzgledu na koncentracje tych papieréw w krajach takich jak Francja, czy
Holandia, wpisuje sie w dotychczasowe polityki Banku Anglii, czy Fed. Skala wykupu jest
jednak na tyle ograniczona (okoto 6% bazy monetarnej), ze ciezko posadzi¢ ECB o zamiar
znacznego zwiekszenia podazy pienigdza (zasadniczym celem jest poprawa ptynnosci na
rynku eurodenominowanych obligacji zabezpieczonych). Negatywny wptyw ogtoszenia
wykupu dla europejskiej waluty zostat w pdzniejszych godzinach sesji zréwnowazony przez
negatywne dla dolara wiesci z amerykanskich gietd i spekulacje co do implikacji wynikéw
stres-testu (amerykanskie banki beda musiaty zwiekszy¢ kapitaty o prawie 76 mid dolaréw).

Co do dalszych perspektyw dla ECB, cho¢ nie mozna wykluczy¢ kolejnej obnizki stép w
eurolandzie, fakt znacznego opdznienia akcji w stosunku do innych bankéw centralnych (Fed
i BOE), jak i skutki dziatan innych bankéw wplywajace réwniez na sytuacje na rynku
finansowym eurolandu mogg sprawia¢, ze dalsze ruchy ECB po prostu nie bedg konieczne.
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Obnizka stopy procentowej w Czechach o 25pb.

Bank Czech zdecydowat wczoraj o obnizce 2-tygodniowej stopy repo o 25pb. Decyzja nie
byla jednoglosna: 2 cztonkéw optowato za utrzymaniem stopy procentowej na
niezmienionym poziomie.

Wraz z decyzjg opublikowana zostata nowa $ciezka inflacji i PKB. Z uwagi na silne
hamowanie gospodarki w 2009 roku (dynamika wzrostu PKB na poziomie -2-3%) inflacja
znajdzie sie ponizej celu praktycznie w catym horyzoncie polityki pienieznej. Ryzyka dla
projekcji inflacji zostaty uznane za zbilansowane (ryzyko diuzszej recesji wérédd gtdwnych
partneréw handlowych wobec mniejszego spadku dynamiki ptac nominalnych).

Projekcja uwzglednia juz nowy cel inflacyjny w 2010 roku (2% z dopuszczalnym przedziatem
wahani +/- 1pp.) a szef banku centralnego Z. Tuma stwierdzit na konferencji, ze z jego
punktu widzenia jest on juz w obecnym momencie wigzacy. Moze to by¢ wyrazny sygnat, ze
Bank Czech nie zdecyduje sie na dalsze obnizki stop procentowych w tym roku (inflacja
znajduje sie w dopuszczalnym przedziale wahan nowego celu juz w I potowie 2010 roku),
cho¢ na konferencji po posiedzeniu zadna z opcji (ani obnizka ani podwyzka ani
pozostawienie stop na niezmienionym poziomie) nie zostata wykluczona. W obecnej chwili
projekcja zaktada obnizenie stop rynkowych (PRIBOR 3M) o ponad 60pb. na przestrzeni
roku. Trudno obecnie wnioskowaé, czy nastapi to na drodze dalszych obnizek, czy tez
normalizacji sytuacji na rynku miedzybankowym i spadku awersji do ryzyka.

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 57,68 1,18
JuL9o 58,53 1,10
AUG9 59,58 1,08

Data: 2009-05-08

Godzina: 9:09:53
Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3395 EUR/JPY 132,80 EUR/PLN 4,3580 USD/PLN 3,2535

EUR/PLN USD/PLN
4,3362 | 3,2632 Euro umacniato sie od poczatku sesji wraz z kolejnymi przeciekami odnosnie stress-testu

amerykariskich bankow. Nieoczekiwany sygnat skupowania zabezpieczonych obligacji
denominowanych w euro (do kwoty 60 mid EUR) przez ECB doprowadzity do
kilkuminutowego rally na USD, ktore sprowadzito kurs w okolice otwarcia. Informacja
zbiegta sie jednak z oficialnymi wynikami stress-testu (banki amerykariskie wymagaja ponad

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 8 MAJA 2009

70 mid USD dokapitalizowania) i bardzo szybko EURUSD powrdcit do tendencji wzrostowe.
Realizacja zyskow nastapita z poziomu 1,347 a podczas sesji azjatyckiej utrzymywata sie
wzglednie duza zmiennosc. Dzis publikacja danych z rynku pracy — z uwagi na mozliwy duzy
przyrost zatrudnienia w sektorze publicznym oraz wczesniejszy wysoki odczyt ADP obecny
konsensus nie odzwierciedla juz faktycznych oczekiwari na N-FP.

Zfoty na poczatku wczorajszej sesji przezyt prawdziwg ekstaze w zwigzku z lepszymi danymi
o0 wegierskim | czeskim bilansie pfatniczym i lepszymi danymi o wegierskiej produkcji
przemystowej, Przez krotki okres EURPLN tradowat ponizej 4,32. Spadki na Swiatowych
gietdach szybko jednak przyniosty ostabienie ztotego do poziomu 4,37 wobec euro. Dzis
znow gletdy powinny podyktowac kierunek na EURPLN. Trzeba wspomniec, Ze grunt do
ostabienia jest dos¢ podatny (spekulacje co do problemow fiskainych).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobna  kontynuacja trendu oraz test oporu
1,3410/1,3440; przetamanie otwiera droge na 1,3500/40. Silny 1,3375 1,3540

poziom wsparcia 1,3250. 1,3340  1,3500
1,3300 1,3440

Hourly QEUR=D2 7:00 PM 01-Apr-09 - 6:00 AM 12-May-09 (WAR)
Price

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
10:00 AM 08-May-09, 1.3412
i 1354 1955
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WWEMFE%‘&%M—OS 1.3311 .

134

~1.335

#1353

-1.325
-1.32
-1.315
-1.31
-1.305
-1.3
-1.295

-1.29
-1.285

02 03 06 07 08 09 {0 14 15 f6 {7 20 21 22 23 24 27 28 29 30 01 04 05 06 07 08 10 12
April 2009 May 2009

Zrddo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Prawdopodobna proba przetamania wsparcia 4,3350; trwate

przefamanie otwiera droge na 4,30.. Silny poziom oporu ok. 4,3350 4,4100
4,39/4,40. 4,3200  4,3915

4,3000  4,3760
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Hourly QEURPLN=D2

1:00 PM 16-Apr-09 - 4:00 AM 11-May-09 (WAR)

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
10:00 AM 08-May-09, 4.3465

Price

-4.56

-4.53

-4.47

-4.44

Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,31
2Y 4,60
3Y 4,82
4 4,98
5Y 5,08
6Y 5,14
7Y 5,18
8Y 525
9y 5,22
10Y 5,24
depo BID
ON 3,60
1M 3,63
3M 4,18
FRA BID
1x2 3,79
1x4 4,31
3x6 4,11
6x9 4,14
9x12 4,31
UWAGA!
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC 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 TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM 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, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/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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