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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GBR 13:00 Decyzja Banku Anglii - - 0,5% 0,5%
EMU 13:45 Decyzja ECB - - 1,0% 1,0%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 29.05 - - 623 tys.

Makroekonomia

Dzis decyzja ECB i Banku Anglii

O godzinie 13:00 decyzje ogtosi Bank Anglii. Konsens rynkowy zaktada pozostawienie stop
procentowych na niezmienionym poziomie 0,5%. Decydenci analizuja wptyw
dotychczasowych posunie¢ od strony kosztdw pienigdza oraz zwiekszenia jego ilosci (APF) na
gospodarke.

O godzinie 13:45 decyzje ogtosi ECB. Konsensus rynkowy plasuje stope procentowg nha
niezmienionym poziomie 1,0%. Po posiedzeniu podane zostang prawdopodobnie szczegoty
dotyczace zakupu zabezpieczonych obligacji (taczna kwota 60 mild EUR). Retoryka odno$nie
inflacji moze zostac jeszcze bardziej ztagodzona (przejSciowy i szybszy od oczekiwan spadek
ponizej zera w miesigcach letnich) a pozytywne sygnaly ze sfery realnej potwierdzone
(lepsze wskazniki koniunktury i niektére twarde dane, w tym duze zmniejszenie stanu
zapaséw w I kwartale). Wraz z decyzjq poznamy najnowsze prognozy ECB.

USA: ADP zgodne z oczekiwaniami, nieco lepsze ISM w ustugach i wzrost
zamoOwien w przemysle

Wskaznik ADP, ktory Sledzi zmiany liczby miejsc pracy w sektorze prywatnym, odnotowat
spadek o 532tys. wobec 545tys. przed miesigcem (oczekiwania rynkowe na poziomie -
520tys.). Niewielka rozbiezno$¢ w stosunku do oczekiwan utrwala spadek non-farm payrolls
(publikacja w pigtek o 14:30) o 550tys. Chodz tempa spadku liczby miejsc pracy jest coraz
nizsze, stopa bezrobocia bedzie rosna¢ (wedtug najnowszych komentarzy B. Bernanke
oczekiwany jest jej wzrost jeszcze w 2010 roku), w maju prawdopodobnie do 9,2% a w
catym cyklu do ponad 10%.

Majowe ISM w ustugach okazato sie lepsze niz przed miesigcem (44,0pkt. wobec 43,7pkt.),
lecz zdecydowanie stabsze od oczekiwan rynkowych (45,0pkt.). Wsréd poszczegdlnych
sktadowych obnizyt sie komponent dotyczacy produkgji (dawny headline) i indeks nowych
zamowien. Wzrosty natomiast oszacowania zatrudnienia i cen, co ogranicza mozliwos¢
wystapienia deflacji (podobny wzrost komponentu cenowego odnotowano takze w
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przemysle). Zapasy w dalszym ciagu spadajg, jednak tempo ich spadku powoli sie stabilizuje,
co moze sugerowac dalsze wzrosty aktywnosci w najblizszych miesigcach.

Zamowienia na dobra trwate wzrosty w kwietniu o 0,7% m/m (drugi miesigc z rzedu po
wzroscie o 1,7% w marcu). Z kolei dostawy dobr trwatych (uzywane do wyliczania nakladéw
brutto na $érodki trwate) zmniejszyly sie juz 9 miesigc z rzedu — tempo spadkéw ulegto
jednak zahamowaniu, co sugeruje, ze w II kwartale spadek inwestycji ujetych w PKB bedzie
mniejszy niz w I kwartale. Obnizeniu ulegty takze zapasy (dobr trwatych i nietrwatych) —
kolejne potwierdzenie nieuchronnych wzrostéw produkcji w celu zaspokojenia biezacego

popytu.

Posiedzenie RPP, 24. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedlug 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

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JUL9 65,86 -0,02
AUG9 66,77 0,09
AUG9 66,77 0,09
Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4165 EUR/JPY 136,20 EUR/PLN 4,5350 USD/PLN 3,2015

EUR/PLN USD/PLN

ZapowiedZ kontynuacji zakupow amerykariskich papierow skarbowych przed paristwa

azjatyckie juz w plierwszych godzinach handlu byta wsparciem dla dolara. Spadki kursu
EURUSD katalizowaly takze spadki indeksow gietdowych a takZze nieco stabsze od
oczekiwari (choc ogdinie nie najgorsze) dane z USA (ADP, ISM w ustugach oraz zamowienia
na dobra trwate). Mocniejszy dolar i wyZsze zapasy spowodowaty takze znaczne spadki cen
ropy do okoto 66 USD (Brent, kontrakt lipcowy). Dzisiejsze decyzje bankow centralnych (z
pogloskami o dalszym rozluZnieniu ze strony ECB oraz decyzji o zakupie papierow
rzadowych) moga prowadzi¢ EURUSD dalej na potudnie.

Sily z otwarcia nie starczyto w dalszej czesci sesji przy spadkach indeksow gietdowych i
umacniajgcym sie dolarze. Wzrosty EURPLN spotegowata paniczna reakcja inwestorow na
kolejng nieudang aukcje na totwie oraz silne wzrostu stawek O/N na tamtejszym rynku
miedzybankowym. W konsekwencji EURPLN po raz koleiny przebit wazny poziom 4,50 i
ustabilizowat sie w pasmie 4,510-530. Zachowanie EURPLN po decyzji ECB zalezy
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prawdopodobnie od prognoz wzrostu gospodarczego w strefie euro — wszelkie pozytywne
zaskoczenie powinno byc¢ wsparciem dla zfotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Mozliwa kolejna préba przetamania oporu 1,4250/70, jednoczeénie
rosnie  prawdopodobienstwo  realizacji  zyskow  wobec 1,4150 1,4365

dyskontowanej decyzji ECB (mozliwe stoplosy ponizej 1,4050/40). 1,4115 1,4325
1,4040 1,4270
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Mozliwy test pozioméw oporu 4,5485/4,5550; ewentualne
przetamanie otwiera droge na 4,58/4,60. Rozwdj sytuacji na 4,5160 4,6000

totwie kluczowy dla nastrojow w regionie w krétkim terminie. 4,4950 4,5815
4,4600 4,5485

Hourly QEURPLN=D2 4:00 PM 24-Apr-09 - 12:00 AM 08-Jun-09 (WAR)
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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 GWARANT OWAC ICH PELNE]
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 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
NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUELU 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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