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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL Po 13 Decyzja RPP Kwiecien 3,75% 3,75% 3,75%
USA 16:00 Sprzedaz domdéw SAAR kwiecien - 4,65min 4,57min

Makroekonomia

Dzi$ decyzja RPP. Rynek nie doszacowuje prawdopodobienstwa obnizki stop

W wczesnych godzinach popotudniowych PRP ogtosi decyzje w sprawie stop. Wzrost inflacji
do 4,0% i komunikowana w mediach che¢ przetozenia decyzji o obnizce do momentu
publikacji projekcji to powody, dla ktérych najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest
utrzymanie stop na dotychczasowym poziomie. Z drugiej strony pojawia sie coraz wiecej
przestanek (wiaczajac wczorajsze dane o sprzedazy detalicznej, ktdre sygnalizujq wyrazne
ostabienie popytu wewnetrznego, oraz dane o PPI za kwiecien wskazujace na zmniejszenie
presji cenowej w gospodarce). Uwazamy wreszcie, ze rynek nie doszacowuje
prawdopodobienstwa obnizki stop przez RPP juz w tym miesigcu (szacujemy, ze
prawdopodobienstwo takiego zdarzenia to okoto 30%). Argumentem za takg decyzjq jest
Jkorekta” oczekiwan rynku (rynek wycenia wyzsze stopy w perspektywie kilku miesiecy nie
zwazajac na komunikowang przez PRP kontynuacje poluzowania monetarnego) i préba
obnizenia stawek rynkowych WIBOR, ktore w sposob kuriozalny wzrosty o ponad 30 pb po
ostatniej decyzji RPP o braku obnizki stop.

Sprzedaz detaliczna pod wplywem efektu swiat wielkanocnych

W kwietniu sprzedaz detaliczna wzrosta w ujeciu nominalnym o 1,0% r/r wobec 0,8%
spadku r/r zanotowanego w poprzednim miesigcu. Dane o sprzedazy s tylko pozornie
lepsze od tych z marca. Wynik zostat ewidentnie zawyzony przez efekt $wiat wielkanocnych,
ktory nota bene ograniczony jest do pojedynczej, cho¢ stanowigcej okoto 25% koszyka,
kategorii — zywnosci. W kwietniu sprzedaz w tej kategorii wzrosta o 8,2% r/r wobec 3,5%
spadku zanotowanego w marcu.

W kwietniu obnizyty sie natomiast wyraznie dynamiki sprzedazy w kategoriach débr trwatych
(do -21,5% w przypadku sprzedazy samochodow, czy do -11,9% r/r w przypadku mebli,
AGD i RTV). Kategorie te w duzym stopniu odzwierciedlaja pogorszenie optymizmu
konsumenta. Uwazamy, ze trend wynikajacy réwniez z gorszych perspektyw co do
przysztego dochodu gosp. domowych utrzyma sie przez kolejne kwartaty, czego wynikiem
bedzie spadek dynamiki spozycia indywidualnego do poziomu 0,5-1,5%% r/r w 2009 (juz w
piatek przy okazji publikacji danych o PKB za I kw. mozemy mie¢ do czynienia z pierwszym
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negatywnym zaskoczeniem ze strony konsumpcji). Pogorszenie popytu konsumpcyjnego
uderzy ze szczegdlng sita w dochody budzetu, ktdrych ubytek wzgledem planu szacujemy na
prawie 40 mid zt.
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Tradycyjnie przeliczyliémy deflator sprzedazy detalicznej oraz wskaznik cen sprzedazy po
wylaczaniu cen zywnosci i paliw. Od poczatku roku nastepuje wzrost obu wskaznikéw, co
prawdopodobnie wynika z ostabienia zlotego. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na niskie
wartosci wskaznikéw (1,7% r/r i 0,0% r/r odpowiednio) mocno odstajace od wartosci inflacji
(4,0% r/r w kwietniu), czy inflacji bazowej po wyfaczeniu cen zywnosci i paliw (2,6% r/r).
Powyzsze wyniki potwierdzajg wiec nature ostatniego wzrostu inflacji, za ktérym procz
efektow kursowych stojg podwyzki administracyjne (z oczywistych przyczyn majace
ograniczony wptyw na ceny w tzw. popytowej czesci koszyka konsumenta).
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USA: kolejny solidny wzrost optymizmu konsumentéw

Indeks optymizmu przygotowywany przez Conference Board zwiekszyt sie w maju do
54,9pkt. z 40,8pkt. w kwietniu (konsensus oczekiwa¢ na poziomie 42,0pkt.). Wzrost jest
zastugg zaréwno ocen sytuacji biezacej (28,9pkt. wobec 25,5pkt. przed miesigcem) oraz
indeksu oczekiwan (72,3pkt. wobec 51,0pkt. miesigc wczesniej).
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Cho¢ historycznie indeks znajduje sie na niskich poziomach, konsumenci amerykanski
uwazajg, Zze najgorsze majq juz za soba. Dlatego tez z coraz wiekszym optymizmem patrza
na rynek pracy (coraz mniejszy odsetek oczekujacych spadku liczby miejsc pracy i coraz
wiekszy spodziewajacy sie wiekszej liczby etatdow) a takze swoje dochody. Co ciekawe, silne
wzrostu indeksu oczekiwan w koncu pociagaja za sobg podobne zmiany w ocenie sytuacii
biezacej. Fakt ten, w pofaczeniu z nienajgorszymi twardymi danymi dotyczacymi konsumpcji
pozwala sadzi¢, ze poprawa nastrojow nie jest jedynie wynikiem przewartosciowania
nastrojéw spowodowanego faktem, ze ,gorzej juz byé nie moze”. Z tego wzgledu najblizsze
miesigce powinny przynies¢ dalsze oznaki stabilizacji konsumpgji (retail control, PCE). Mozna
tez przypuszczaé, ze w tych warunkach pakiet fiskalny bedzie miat silnie pro-cykliczny
charakter.

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
JuL9 61,26 0,02
AUG9 62,01 0
AUG9 62,01 0,00
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3955 EUR/JPY 133,15 EUR/PLN 4,4150 USD/PLN 3,1640

EUR/PLN USD/PLN
4,4135 3,1578 Na poczatku dnia korekta ruchu aprecjacyjnego EURUSD, odwrdcona po lepszych danych

dotyczacych optymizmu konsumentow w USA. W sesji azjatyckiej kurs ustabilizowat sie
nieco ponizej 1,40. Dzis mocniejsze otwarcie dolara i oczekiwanie na dane z rynku domow —
przy obecnym sentymencie pozytywna niespodzianka bedzie prawdopodobnie ostabiac
amerykariskg walute.

Poczatek wczorajszej sesji przyniost zblizenie sie ztotego do gomej granicy kanatu
aprecjacyjnego i testowanie poziomow 4,45 na EURPLN. Po kilkukrotnym podchodzeniu do
tego poziomu nastapita gwattowna jednak gwattowna zmian akcji. Powodem byty dane z
USA (consumer confidence) i gwattowne odbicie amerykariskich indeksow gietdowych.
Czynniki te przesunety kurs EURPLN do poziomow zblizonych do 4,4150, ktore to utrzymaty
sie przez catq noc. Pewien potenciat do dalszego umocnienia zfotego moga miec pigtkowe
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dane o PKB (dodatnia dynamika w I kw. kontrastowal bedzie ze spadkami PKB w
przytiaczajacej wiekszosci paristw UE).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD
Po odbiciu od poziomu wsparcia 1,3915/25 euro moze ponownie
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty
Konsolidacja w pasmie 4,40-4,4450.. poprawa nastojow na

rynkach bazowych moze zadecydowac o korekcie (potwierdzeniem 4,3925 4,4700
bytoby przetamanie wsparcia 4,3950/25). 4,3775 4,4450
4,3480 4,4250
Hourly QEURPLN=D2 5:00 PM 06-May-09 - 2:00 PM 27-May-09 (WAR)
Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last) Frice
9:00 AM 27-May-09, 4.4195
ML
/\j vl \
/ \ 4.4452 f’\h L a4s
A 4.4252 Ls42
q N LT VN el
| NT VN huﬁ VY
4 [ My
\f I{'\/\} II!‘JV 4.348 s
4.32
-43
AKEE)
07 08 i1 i2 i3 14 i5 i8 19 20 21 22 25 26 27
May 2009
Zrddfo: Reuters
4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 27 MAIA 2009
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 GWARANT OWAC ICH PELNE]
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KT ORE POWOLUIA 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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC 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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