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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

EMU 9:58 PMI w przemysle Maj - 38,3pkt. 36,8pkt.
EMU 9:58 PMI w ustugach Maj - 44,5pkt. 43,8pkt.
POL 14:00 Inflacja bazowa r/r Kwiecien 2,6% 2,5% 2,5%
POL 14:00 RPP “Minutes” - - - -
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 15.05 - - 637tys.
USA 16:00 Leading indicators m/m Kwiecien - 0,3% -0,3%
USA 16:00 Philly Fed Maj - -17,2pkt. -24,4pkt.

Makroekonomia

Dzi$ dane o inflacji netto oraz , Minutes” RPP

O 14.00 NBP opublikuje dane o inflacji bazowej za kwiecien. Szacujemy, ze w kwietniu
inflacja bazowa wzrosta do 2,6% r/r, na co ztozyty sie podwyzki cen przejazdéw, wyzsze
ceny alkoholi oraz drozsze wyjazdy zagraniczne. W ,Minutes” RPP tym razem spodziewamy
sie $ladéw gtebszej dyskusji o inflacji (marcowy zapis dyskusji praktycznie catkowicie
koncentrowat sie na zagadnieniach dotyczacych wzrostu gosp. i kursu walutowego).

Pozornie gorsze dane o produkcji przemystowej; potwierdzenie dezinflacji w
cenach producentow

Produkcja przemystowa. W kwietniu produkcja sprzedana przemystu spadta o 12,4% r/r
(konsensus prognoz wskazywat na spadek o 10,8%) wobec 1,9% r/r spadku zanotowanego
w marcu. W ujeciu miesiecznym produkcja spadta we wszystkich sekcjach. Gorszy niz
oczekiwano wynik to przede wszystkim efekt statystyczny, wynikajacy z niekorzystnej rdznicy
w dniach roboczych oraz przesuniecia $wigt wielkanocnych wzgledem poprzedniego roku. Po
odsezonowaniu produkcja spadta o 8,0% (wobec spadku o 10,8% w poprzednim miesigcu),
co sugeruje lekkie polepszenie aktywnosci w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Warto
zwréci¢ jednak uwage na gwattowne pogorszenie sprzedazy wegla, co potwierdza
dotychczasowe informacje prasowe na ten temat: produkcja sekcji ,gornictwo” spadta w
kwietniu az o 21,1% r/r. Niska sprzedaz wegla po czesci odzwierciedla tez trudng obecng
sytuacje innych sekgcji przetworstwa — produkgji koksu, czy przemystu chemicznego.

Cho¢ produkcja przemystowa ciggle odnotowuje dwucyfrowe spadki, ich dynamika powoli sie
stabilizuje (patrz wskaznik odsezonowany). W najblizszych miesigcach odczyty produkcji
pozostang ujemne, niemniej jednak powolna stabilizacja sytuacji w gospodarce niemieckiej
nie pozostanie bez wptywu na wyniki polskich przedsiebiorstw przemystowych. Ozywienie w
tym zakresie moze by¢ jednak ztudne — coraz wiecej faktow wskazuje, ze 2009 rok bedzie
charakteryzowat sie bardzo niskg dynamikg konsumpgji (by¢ moze nawet w granicach 0,5-
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1,5%) oraz wyraznie negatywnym trendem na inwestycjach (w poprzednim cyklu dynamika
roczna inwestycji pozostata ujemna przez 9 kolejnych kwartatéw). Ostabienie ztotego moze
by¢ wystarczajace do powolnej odbudowy eksportu (co wplynie na przetworstwo
przemystowe), jednak to konsumpcja i inwestycje pozostang najwazniejszym hamulcem dla
gospodarki w 2009 roku.

Ceny producentow. W kwietniu ceny producentdéw obnizyty sie az o 0,6% w ujeciu
miesiecznym (w tym w przetwdrstwie przemystowym o 0,9%), co plasuje dynamike roczna
tych wskaznikéw na poziomie odpowiednio 5,1% oraz 2,6%.

Najnowsze dane stanowig wyrazne potwierdzenie nasilajacych sie tendencji dezinflacyjnych
w gospodarce: mimo znacznej presji kosztowej (podwyzki cen energii, efekty stabszego
kursu walutowego) przedsiebiorstwa nie zdecydowaty sie na dalsze podniesienie cen.
Zmniejszenie wykorzystania mocy wytwdrczych, obnizenie dynamiki kosztow pracy a takze
uspokojenie sytuacji na rynku walutowym beda skutkowac obnizeniem dynamiki cen
producentéw w najblizszych miesigcach (niewykluczone, ze przez kilka miesiecy z rzedu
bedziemy $wiadkiem spadkéw cen producenta w ujeciu miesiecznym), zgodnie z trendem
obserwowanym na wskaznikach koniunktury. Dodatkowym czynnikiem sprzyjajacym
spadkom cen producentéw bedg obnizki cen gazu (od czerwca), ktére w znacznie wiekszym
stopniu dotycza producentéw niz konsumentéw.

Dane zostaty zignorowane przez rynek. Co do decyzji RPP, obecny konsensus w Radzie
sugeruje obnizki stop procentowych dopiero w czerwcu. Wsparciem dla gotebiego obozu
Rady s3 bez watpienia ceny producentdéw (bardzo szybkie odwrdcenie tendencji wzrostowej),
natomiast najnowszy odczyt produkcji przemystowej moze zosta¢ odczytany jako pozytywny
sygnat stabilizowania sie gospodarki. Uwazamy, ze RPP w dalszym ciggu nie do konca
zdiagnozowata mechanizm spowolnienia, z ujemnym popytem wewnetrznym, ktéry w
horyzoncie polityki pienieznej stanowi silny impuls dezinflacyjny. Oczekujemy dalszych
obnizek stopy repo do poziomu 3,0-3,25%. Obnizka w maju pozostaje niepewna, choc
gotebie komentarze Stawinskiego zwiekszajg jej prawdopodobienstwo do 30-40%.
Scenariuszem bazowym pozostaje obnizka w czerwcu, wraz z publikacja nowej projekdiji
inflacyjnej.

Posiedzenie RPP, 27. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug 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
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Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JUL9 60,16 -0,43
AUGY9 60,94 -0,35
AUGY9 60,94 -0,35

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

EUR/USD 1,3770 EUR/JPY 130,10 EUR/PLN 4,3440 USD/PLN 3,1550

Od poczatku sesji EURUSD podlegat apreciacyi, z silnym wystrzatem w gore z uwagi na
znacznie lepsze otwarcie amerykariskich indeksow. W dalszej czesci sesji konsolidacia w
pasmie 1,375-1,380. Dzisiejsze dane, w szczegdlnosci PMI dla strefy euro, rynek pracy z
USA a takze kolejne indeksy koniunktury (Philly Fed) sugeruja moZliwos¢ dalszego
umocnienia wspolnej waluty.

Kolejny dzieri mocniejszego ztotego. Wzrosty na gietdzie w USA i zmiany na EURUSD
spowodowaty przesuniecie EURPLN z 4,37 do 4,34. Gorszy koniec sesji w USA i spadki w Azji
nie wplynety znaczaco na sentyment na walutach regionu. W perspektywie najblizszych dni
mozemy przesunac sie w dot zainicjowanego w lutym kanafu aprecjacyjnego ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Euro pozostaje w trendzie wzrostowym, mozliwy test silnego

poziomu oporu 1,3805 (ewentualnie 1,3850). 1,3730 1,3925
1,3685 1,3850

1,3645 1,3805
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Kluczowy w krétkim terminie poziom wsparcia 4,3250 -
ewentualne przetamanie otwiera droge na 4,30 (Srednioterminowy 4,3375 4,4150

; : : 4,3250 4,3950
poziom wsparcia). Silny pozom oporu ok. 4,3950//4,40. L L
4,3000  4,3800

Hourly QEURPLN=D2 7:00 AM 29-Apr-09 - 2:00 PM 21-May-09 (WAR)
Price

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
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Rynek stopy procentowej, Zioty

7,2 - _
IRS BID ASK [IGH e sty [ o4

g’: 1 - 110 0,40
1Y 4,42 4,52 oe ] [ 90 491 | 035
2Y 4,73 4,83 Zxﬁ ] 70 47 1 I 0,30
3Y 5,00 5,10 58 50 s L 0,25
4Y 518 528 4] 30 ‘ 020
5Y 5,23 5,33 :’(2,: r 10 43 - 0,15
6Y 534 544 421 [ ;: 41 ] i 2;2

bl C—JAsset S bps) - |
7Y 538 5,48 :’:: o Bonchmark (bpsp -50 3,9 0,00
8Y 5,40 5,50 430 , , , , , , IRS ; L 70 S PP S PP e
9Y 536 5.46 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 RN heq’\,beq’\ qpe"i&@q’\ o8 \G@“ q:b@“ \&"’\\\&Q’\\q&"’\
10Y 5’37 5’47 Cspread 1Y vs 3M ====\/|BOR 1Y *====WIBOR 3M
4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 21 maIA 2009
depo BID  ASK s0. > ’
ON 350 380 S a0 o
1M 3,85 4,05 I 5 [ .
3M 442 462 ’ 48 1 ’
4,4 - 0,4
4,6 q
--0,5
FRA BID  ASK 2] o | o6
1x2 3,95 4,01 407 . |07
1x4 4,48 454 381 P R Y
3,6 - — — R - — = - - — P @ @ X P PR
2Xg 3’22 j’zg sal o o - o | \4\\’6 S @“’Q & Q@ Q@ * K4 3 i*“‘\j\*“‘k\;@\ Z@'&Q,L@q’\gq@&g
X ) ) ’ I:Ispread B v 2v —y —y
9x12 4,35 4,39 3,24 ‘
WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12
UWAGA!

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 SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENT( OW 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, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA 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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