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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EUR 11:00 Koniunktura ESI Maj - 68,8pkt. 67,1pkt.
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 22.05 - - 631tys.
USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m Kwiecien - 0,5% -0,8%
USA 16:00 Sprzedaz nowych doméw Kwiecien - 365tys. 356tys.

Makroekonomia

Rada obnizyta stope rezerwy obowiazkowej z 3,50% do 3,0%

RPP utrzymata stopy procentowe na dotychczasowym poziomie obnizajac jednoczesnie stope
rezerwy obowigzkowej z 3,5 od 3,0%. Ruch ten postulowany przez sektor bankowy od wielu
miesiecy mozna traktowa¢ jako wprowadzenie do swoistego quantitative easing
(poluzowania monetarnego polegajacego na zwiekszeniu ilosci pienigdza na rynku). Sam
moment obnizki stopy rezerwy obowigzkowej kontrastuje jednak z wczes$niejszymi
wypowiedziami cztonkdw Rady wskazujacymi, ze obnizka ta nie rozwiaze problemdw sektora
bankowego. Wydaje nam sie jednak, ze w miesigcu, kiedy RPP zadeklarowata brak obnizki
stop procentowych, (ostrozny) ruch na stopie rezerwy obowigzkowej jest swego rodzaju
substytutem poluzowania i sygnatem, ze RPP bedzie dalej poluzowywa¢ polityke monetarna.
Poluzowanie to ma nastepowaé zarédwno na drodze obnizek stop procentowych (po
fagodnym komunikacie RPP sugerujacym oczekiwanie na wynik projekcji inflacyjnej z
NECMODU i ultra gotebich komentarzach cztonkdw RPP na konferencji wskazujacych wprost
na kontynuacje cyklu obnizek stop, podtrzymujemy nasz poglad, ze obnizka stop nastapi juz
w czerwcu) i dalszych obnizkach stopy rezerwy obowigzkowej (czes¢ cztonkdéw RPP sugeruje
poziom 2% jako docelowy).

Co do spodziewanych efektdw obnizki stopy rezerwy obowigzkowej; spowoduje ona wzrost
ptynnosci na rynku miedzybankowym o ponad 3,2 mid zt. Czy jednak pienigdz ten postuzy
do wygenerowania nowej akcji kredytowej pozostaje niepewne. Ciagle bardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest wsparcie krajowego rynku dtugu i pewne zawezenie
asset-swapdw oraz pewien wzrost rentownosci bankéw (wynikajacy z lokowania dodatkowej
ptynno$ci np. w papiery skarbowe).

Ze wzgledu na dalszy spadek aktywnosci gospodarczej (w szczegdlnosci popytu
wewnetrznego) i przysztej presji popytowej oraz, jak sie wydaje oczywisty dla RPP,
mechanizm wzrostu inflacji w Polsce (chyba zaden cztonek Rady nie ma watpliwosci, ze
zasadnicze przyczyny wyzszej inflacji to pozostajagce poza oddziatywaniem polityki
monetarnej ceny kontrolowane; uwazamy dodatkowo, ze szczyt inflacji mamy juz za sobq i
najblizsze miesigce przyniosg stopniowe obnizanie sie wskaznika) spodziewamy sie spadku

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

CZWARTEK, 28 mAaIA 2009

stopy REPO docelowo do poziomu okoto 3,25%.
USA: Lepsza sprzedaz doméw na rynku wtérnym

Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym okazata sie pozytywnym zaskoczeniem dla rynku
(wzrost do 4,68 min SAAR wobec oczekiwanych 4,66 min SAAR przed korektg). Zapasy
niesprzedanych doméw wzrosty do poziomu 10,2 miesiecznej sprzedazy, ustanawiajac tym
samym tegoroczny rekord. Ceny domdéw nieznacznie wzrosty w ujeciu miesiecznym, choc
plasujg sie nadal ponad 15% nizej niz w ubiegtym roku.
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Patrzac na ostatnie odczyty z rynku domoéw na rynku wtdrnym wida¢ wyraznie, ze rynek ten
osiagnat juz dno — dostepne na chwile obecng dane wskazuja jednak, ze zalamanie na rynku
doméw ma ksztatt litery ,L” z dtugim okresem niskiej aktywnosci. Wciaz wysokie zapasy
domow (+ dodatkowo nierejestrowane ,,zapasy” zlicytowanych domoéw bedace w posiadaniu
bankéw) a takze stabilizacja cen pozwalajg wnioskowac, ze niski poziom aktywnosci bedzie
przez pewien czas poziomem réwnowagi dla rynku. Silne wzrosty optymizmu konsumentéw
oraz zblizajgce sie ptatnosci z pakietu fiskalnego sugeruja jednak, ze jeszcze w tym roku
moze sie rozpocza¢ ruch w kierunku wyzszych pozioméw aktywnosci. Dzi$ o 16:00 dane o
sprzedazy nowych domoéw.

Posiedzenie RPP, 24. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 20%
Obnizka o 25 bps 80%
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 61,96 -0,54
AUG9 62,7 -0,49
AUGY9 62,70 -0,49

Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,3830 EUR/JPY 133,20 EUR/PLN 4,4400 USD/PLN 3,2100

EUR/PLN USD/PLN
4,4135 | 3,1578 Uciecie spekulacji odnosnie ewentualnej obnizki ratingu amerykariskiego dtugu (Moody’s)

oraz fagodne komentarze cztonkow ECB byty wsparciem dla dolara: z maksimow w okolicach
1,90 EURUSD obnizyt sie do przedziatu 1,38-385. Wsparciem dla dolara okazaty sie takze
lepsze dane o sprzedazy domow na rynku witormym. Dzis dane z rynku pracy USA,
zamowienia na dobra trwafe a takze sprzedaz nowych domow, z Europy koniunktura ESI.
Zachowanie wczorajszej korelagii z danymi makro moze skutkowac dalszym umocnieniem
dolara, szczegoinie w godzinach popotudniowych.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kontynuacja trendu oznacza ponowny test poziomdw wsparcia
1,3815/00. Ewentualne przetamanie otwiera droge na 1,3815 1,3955

1,37/1,3650.. Silny poziom oporu ok. 1,3900/30. 1,3750 1,3930
1,3700 1,3880
Hourly QEUR=D2 11:00 PM 11-May-09 - 12:00 AM 29-May-09 (WAR)

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 28-May-09, 1.3827

MJW ’ L\Mv’/\

i2 13 14 i5 18 19 20 31 22 35 26 37 38
May 2009

Zrddfo: Reuter

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100 -1.4
9:00 AM 28-May-09, 1.3878 i M, A
o sal “h i 1.3955 ——. 1.395

;‘J\j ’ k\}[ ! "m‘ 1.388 7;1‘39

J -1.385

il j 1.3701 -1.37

Price

-1.405

.
-1.38

-1.375

-1.365
-1.36

-1.355
-1.35

[



Daily Letter

CZWARTEK, 28 mAaIA 2009

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Trend znizkowy PLN utrzymuje sie — mozliwy test pozioméw oporu

4,47 oraz 4,4950/4,50.. PowyZzej 4,50 mozliwa realizacja zyskow. 4,4250 4,4950
Silny poziom wsparcia ok. 4,4080/00. 4,4080 4,4700
4,3900 4,4550

Hourly QEURPLN=D2

9:00 PM 07-May-09 - 2:00 PM 28-May-09 (WAR)

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 28-May-09, 4.459
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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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 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 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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