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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 ZEW Index Maj - 20pkt. 13,0pkt.
POL 14:00 Ptace r/r Kwiecien 4,6% 4,6% 5,7%
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Kwiecien -1,3% -1,4% -0,9%
USA 14:30 Building permits Kwiecien - 0,52min 0,516min
USA 14:30 Housing starts Kwiecien - 0,52min 0,51min
Makroekonomia

Dzis$ publikacja danych o ptacach i zatrudnieniu

O godzinie 14:00 GUS ogtosi dane o ptacach i zatrudnieniu. Spodziewamy sie, ze dynamika
pfac spadta do 4,6% r/r wobec 5,7% w poprzednim miesigcu. Tempo wzrostu pfac znajduje
sie w spadkowym trendzie, a obserwowane do tej pory niespodzianki wynikajg z przejsciowo
wyzszej aktywnosci gospodarczej. Spadkowy trend wynagrodzen bedzie wzmacniany przez
sytuacje na rynku pracy: cho¢ w kwietniu mozliwa jest pozytywna niespodzianka ze strony
zatrudnienia (-1,3% r/r wobec konsensusu -1,4%) z uwagi na efekty sezonowe, rozluznienie
na rynku pracy bedzie postepowac w dalszych miesigcach. Na koniec roku spodziewamy sie
spadkdw zatrudnienia ponizej -3% r/r oraz stopy bezrobocia nawet powyzej 13%.

Wojtyna i Filar z RPP o polityce monetarnej

Zdaniem Wojtyny, stopy procentowe znajdujq sie obecnie w poblizu optymalnego poziomu
przy uwzglednieniu biezacej polityki fiskalnej. Cztonek RPP wyraza réwniez nadzieje, ze
dotychczasowa polityka rzadu bedzie kontynuowana. W dalszej czeSci wywiadu pojawia sie
ulubiony przez cze$¢ RPP watek ujemnej realnej stopy procentowej, ktéra miataby zniecheci¢
gospodarstwa domowe do oszczedzania. Wojtyna podkresla, ze nadmierne obnizenie stop
procentowych mogtoby oznacza¢ koniecznos¢ ich ostrego podnoszenia na poczatku kadencji
nowej Rady (przetom 2009/2010).

Jeszcze bardziej kategoryczny w swych sadach jest Filar. Podkresla on, Ze rosnaca inflacja
zaczyna by¢ rzeczywistym problemem i z tego powodu RPP powinna zmieni¢ nastawienie z
fagodnego na neutralne. Filar przywotuje w swej wypowiedzi réwniez szereg prognoz
makroekonomicznych. Szacuje wzrost PKB w pierwszym kwartale na ponizej 1%r/r i
pozytywng dynamike PKB za caly rok. Prawdopodobnie jednak odnotowana zostanie
techniczna recesja polegajaca na spadku PKB kw/kw w dwéch kwartatach.

Podtrzymujemy nasza opinie, ze cykl obnizek nie doszedt jeszcze do konca, a stopy
procentowe mogg spas¢ do poziomu 3,0-3,25%. Do kolejnej obnizki dojdzie
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prawdopodobnie w czerwcu, kiedy to zanotowany zostanie spadek rocznego wskaznika
inflacji i NBP opublikuje nowa projekcje inflacyjna. Spadek popytu wewnetrznego moze by¢
réwniez istotnym czynnikiem wspierajacym dalsze poluzowanie monetarnej.

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 0,00 0,00
JuL9o 59,10 0,63
AUG9 59,90 0,68
Data: 2009-05-19

Godzina: 8:35:47

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3570 EUR/JPY 130,85 EUR/PLN 4,4025 USD/PLN 3,2440

EUR/PLN USD/PLN
4,4762 | 3,2979 Lepsze wyniki sprzedaZy materiatow budowlanych w USA oraz planowany zwrot czesci

srodkow z TARP (Goldman Sachs i JP Morgan) pozytywnie wplynely na awersje do ryzyka,
co znalazto odbicie we wzrostach gietdowych indeksow i umocnieniu EURUSD. Pozytywny
sentyment przetrwat do dzis | niewykluczone, Ze zostanie wzmocniony przez publikacje
indeksu ZEW oraz lepsze dane z rynku domow w USA.

Zioty gwattownie umocnit sie podczas wczorajszej sesji. Odnajdujemy dwa zasadnicze
powody wczorajszego umocnienia. Po plierwsze jest to efekt ponownego spadku awersji do
ryzyka i wysokich wzrostow na gietdach amerykariskich oraz pokfosie lepszych danych o
polskich bilansie pfatniczym (nastepuje bardzo szybkie rownowazenie pozycji zewnetrznej
polskiej gospodarki). Utrzymanie pozytywnego sentymentu na gietdach powinno pozwolic¢ na
dalsze umocnienie zfotego na dzisiejszej sesji.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silne odbicie od poziomu wsparcia 1,3435.. przetamanie 1,3550

potwierdza zmiane trendu w krétkim terminie; prawdopodobny 1,3490 1,3705
test poziomdéw oporu 1,3610/60. 1,3435 1,3660
1,3400 1,3610
Hourly QEUR=D2 4:00 PM 01-May-09 - 2:00 PM 19-May-09 (WAR)
Line, QEUR=D2, Last Quote(Last) Price
9:00 AM 19-May-09, 1.3585 A 15705 .
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

Silna wyprzedaz EUR/PLN sugeruje zmiane trendu (przetamanie

4,4075/4,40); prawdopodobny test pozioméw wsparcia 4,38 oraz

4,3670. Bezposredni poziom oporu 4,4100/50.

4,3805  4,4950
4,3670  4,4440
4,3500  4,4150

Hourly QEURPLN=D2

9:00 AM 23-Apr-09 - 8:00 AM 20-May-09 (WAR)

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 19-May-09, 4.379
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU SA 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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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