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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Bilans handlowy (USD) marzec - -29,0 mid -26,0 mid
Makroekonomia

Nowe wypowiedzi czionkéw RPP

Do zbioru wypowiedzi cztonkéw RPP doszty wczoraj komentarze Pietrewicza i Nogi.
Pietrewicz nawotuje do jak najszybszej obnizki stop i podkresla, ze rynek nie powinien
spodziewac sie rychtej zmiany kierunku polityki pienieznej. Jego zdaniem to perspektywy dla
wzrostu gospodarczego, nie za$ inflacja rosnaca ze wzgledu na szoki podazowe decydujg o
kierunku zmian stop procentowych. Pietrewicz nie wyklucza, ze Rada moze obnizac stopy w
krokach po 50 punktéw bazowych. Jego zdaniem stopy mogg spas¢ do poziomu 3,0%, choc
poziom docelowy zaleze¢ bedzie od dziatan innych bankéw centralnych. Zdaniem cztonka
RPP zioty znalazt sie obecnie w trendzie aprecjacyjnym i nie jest tak wrazliwy na czynniki
lokalne jak na poczatku roku.

Odmiennego zdania jest jeden z tagodniejszych jastrzebi M. Noga. Jego zdaniem ze wzgledu
na stabilizacje ztotego Rada powinna powstrzymaé sie przed obnizka stop w maiju
(pamietajmy, ze problem kursu co najmniej od marca jest nadrzedna zmienna decyzyjna
polskiej RPP). Noga jest niepoprawnym optymista w kwestiach budzetu panstwa i nie
uwzglednia, jak sie wydaje, tej kwestii zaréwno w analizie kursu, jak i decyzjach o stopach:
«Nie robimy duzego problemu z nowelizacji budzetu. Jesli chodzi o poziom deficytu, to
zmiana moze by¢ niewielka. Zwiekszenie nie powinno by¢ duze, rzedu 2-3 mid z".

Nie sposob nie oprzec sie wrazeniu, ze do uporzadkowanych oczekiwan co do decyzji RPP
zaczyna wdzierac sie niepewnosc. Jak juz pisaliSmy poprzednia decyzja Rady o niezmienianiu
stép miata dla rynkéw podobne skutki jak podwyzka (nastgpit wzrost Wiboréw o ponad
30pb). Niewykluczone, ze cze$¢ Rady widziataby jak najszybsza weryfikacje zachowan rynku.
Komunikacyjnym problemem pozostaje inflacja, ktora w maju osiggnie prawdopodobnie
poziom 3,8-3,9%. Spadek inflacji w maju w potaczeniu z nowg projekcjg inflacyjng czynig
czerwcowy termin obnizki akceptowalny dla wiekszej liczby cztonkéw. Wydaje nam sie
jednak, ze rynek obecnie nie doszacowuje (rynek nie wycenia juz zadnej obnizki) kazdego ze
scenariuszy: obnizka stop jeszcze w maju, obnizka w czerwcu (nawet o 50 pb).
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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 57,02 -1,12
JUL9 57,93 -1,14
AUGY9 58,93 -1,14
Data: 2009-05-11
Godzina: 13:57:24
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3605 EUR/JPY 132,40 EUR/PLN 4,4065 USD/PLN 3,2390

EUR/PLN USD/PLN . i . . . . B
Spadki  gietdowych indeksow pociagnety w dot takze kurs EURUSD. Podczas sesji
4,3724 | 3,2145

amerykariskiej dos¢ znaczna korekta (z braku danych oraz innych Istotnych informacji,
wystrzat w gore to prawdopodobnie wynik zlecenia s/1), cho¢ zakoriczona szybkim powrotem
do poprzednich poziomow. W sesji azjatyckiej euro mocniejsze, tak jak na dzisiejszym
otwarciu.

Po mocniejszym otwarciu zloty tracit przez pozostata czesc sesji. Przypomnijmy, Ze taka
sekwencja byta typowa dla sesji w ktorych nastepowafo istotne ostabienie polskiej waluty.
Czynnikami doktadajacymi do stabosci ztotego byly wczoraj spadki na gietdach oraz bedaca
ciagle pod reka kwestia polskiej polityki fiskalnej. Dzisiejszy wywiad z Ministrem Rostowskim,
w ktorym nie jest juz on tak pozytywny co do perspektyw dla wzrostu gosp. oraz de facto
zapowiada rezygnacje z szybkiego przyjecia euro mogag stac sie przyczynkiem do dalszego
osfabienia ztotego. Wiszaca nad gietdami korekta bedzie rowniez czynnikiem oddziatujacym
w strone stabego zfotego.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po okresie konsolidacji powyzej 1,3585 prawdopodobna kolejna
proba przetamania oporu 1,3650/60.. Mozliwe stoplosy ponizej 1,3585 1,3845
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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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