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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Non-farm payrolls maj - -550tys. -539tys.
Makroekonomia

Stopy procentowe ECB bez zmian

ECB pozostawit wczoraj stopy procentowe na niezmienionym poziomie; stopa procentowa od
operacji refinansowych w dalszym ciggu wynosi 1%. Potwierdzone zostaty zakupy
zabezpieczonych obligacji (w kwocie 60 mld euro), lecz wbrew rynkowym spekulacjom ECB
nie zdecydowat sie na ogtoszenie zakupéw innych papieréw (w tym obligacji rzadowych).

Na konferencji po posiedzeniu podane zostaty wyniki najnowszej projekcji dotyczacej
wzrostu PKB i inflacji. Sciezka inflacji zmienita sie jedynie marginalnie w stosunku do
projekcji z marca (nieznacznie nizszy przedziat w 2009 roku, od 0,1% do 0,5%, i identyczny
w roku 2010, od 0,6% do 1,4%), natomiast prognozy wzrostu PKB zostaly wyraznie
obnizone, zwifaszcza na biezacy rok (przedziat od -5,1% do -4,1% w 2009 roku oraz od -
1,0% do 0,4% w 2010 roku).

Ryzyka dla prognoz zostaty okreSlone jako zbilansowane. Optymistycznie na prognozy PKB
pozwala spojrze¢ poprawa zaufania w gospodarce (zarowno konsumentow, jak i
producentéw) oraz wplyw pakietéw fiskalnych; czynnikiem ryzyka dziatajacym w kierunku
nizszego wzrostu sg ewentualne dziatania protekcjonistyczne w gospodarce globalnej,
niekorzystny wptyw sytuacji na rynkach finansowych oraz efekty zwigzane ze stabnacym
rynkiem pracy. Z kolei w zakresie inflacji silnym czynnikiem dezinflacyjnym pozostaje
znaczne spowolnienie tempa wzrostu PKB; ryzyko wyzszej Sciezki powodowane jest przez
mozliwe wzrosty cen surowcow (zwtaszcza ropy naftowej).

ECB zaznaczyt, ze obecny poziom stop procentowych jest odpowiedni dla gospodarki. Cho¢
inflacja obnizy sie w ujemne rejony w miesigcach letnich, bedzie to tylko przejsciowe
zjawisko. Oczekiwania inflacyjne pozostajg dobrze zakotwiczone a bank centralny oczekuje
osiggniecia stabilnosci cen w $rednim terminie. Co wiecej, znaczne ograniczenie tempa
wzrostu w 2009 roku stanowi w duzej mierze efekt statystyczny zwigzany z bardzo stabym
koricem 2008 roku i poczatkiem 2009. ECB odnotowuje symptomy poprawy aktywnosci
gospodarczej, jednak dodatni wzrost pojawi sie prawdopodobnie dopiero w 2010 roku z
uwagi na dziatajace z opdznieniem efekty zwigzane ze stabszym rynkiem pracy.

W obecnej chwili cykl obnizek stép procentowych w strefie euro wydaje sie zakonczony. Co
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prawda przeszacowanie optymalnej stopy procentowej dla gospodarki eurolandu wedle
reguly Taylora sugeruje ujemna nominalng stope procentowa, do szacunkéw tych nalezy
podejs¢ sceptycznie, gtdwnie z uwagi na mate urozmaicenie szeregéw czasowych, na
ktérych oparte sg szacunki modelu (brak epizodéw z tak duzg kontrakcja tempa wzrostu
PKB). Co wiecej, reguta Taylora zaniedbuje szereg dziatan z zakresu polityki ptynnosci,
udostepnionych do tej pory przez ECB (refinansowanie praktycznie bez ograniczen,
rozluznienie standardéw w zakresie zastawu, wydtuzenie operacji refinansowych, zakupy
zabezpieczonych obligacji). Dalsza poprawa wskaznikéw koniunktury oraz kolejne przestanki
stabilizacji gospodarki w danych realnych powinny w najblizszym czasie prowadzi¢ do
catkowitego zaniku oczekiwan na dalsze poluzowanie polityki monetarnej w eurolandzie.

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 69,21 0,5
AUG9 69,87 0,42
AUG9 69,87 0,42

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4190 EUR/JPY 137,30 EUR/PLN 4,5050 USD/PLN 3,1750

EUR/PLN USD/PLN
4,5048 | 3,1685 Wyjatkowo zmienna sesja na EURUSD. Po dobrym poczatku, EURUSD podazyt ostro na

potudnie, co dodatkowo wzmocnita mafto zaskakujgca decyzjia ECB. Dane z rynku pracy USD
praktycznie nie spowodowafy Zadnych zmian w oczekiwaniu na komentarze Tricheta.
Okreslenie przez ECB biezgacego poziomu stop jako odpowiedni oraz potwierdzenie zakupow
zabezpieczonych obligacji wsparfo euro a kurs EURUSD ostatecznie osiggnat 1,4223, po
czym ustabilizowat sie w pasmie 1,416-1,420. Dzis dane z rynku pracy USA — przy obecnym
sentymencie kazda pozytywna niespodzianka to przestanka do wzrostu EURUSD.

Sesja na ztotym wyjatkowo zmienna. Poczatek przyniost umocnienie ztotego, przebiegajace
wraz z ostabieniem dolara; chwilowo poziom 4,50 zostat przetamany. Plotki odnosnie
dewaluacji fotewskiego fata, spekulacje odnosnie zawieszenia pomocy IMF dla totwy a takze
decyzje bankow centralnych wzmagaty zmiennosc kursu. Kolejne przetamanie 4,50 nastapito
dopiero w godzinach nocnych, w ramach kilkugodzinnego aprecjacyjnego trendu,
wspomaganego wzrostami indeksow gietdowych w USA i AzJi,

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 5 czErwcA 2009

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Po okresie konsolidacji ok. 1,42 mozliwa kolejna prdba

przetamania poziomow oporu 1,4230/1,4280.. Stoplosy ponizej 1,4130 1,4325
1,4080 1,4280

1,4080/1,4040.
1,4040 1,4230
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Realizacja zyskéw na dtugich pozycjach w euro przed w/e;

ewentualne przetamanie 4,50/4,4950 otwiera droge na 4,48/4,46.. 4,4950 4,5485
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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
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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