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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

RPP coraz bardziej ztotycentryczna

Wszyscy wypowiadajacy sie wczoraj cztonkowie RPP koncentrowali swoje wypowiedzi
wokot zagadnien zwigzanych z kursem ziotego. Prezes Skrzypek wskazat, ze
prawdopodobne umocnienie ztotego moze skutkowac obnizeniem inflacji, co z kolei moze
oznaczaC brak potrzeby szybkiej zmiany parametrdw polityki monetarnej. Skrzypek
podkreslit, ze RPP utrzymata neutralne nastawienie.

Typowany na jastrzebia Rzonca ocenit, ze umocnienie ztotego mogtoby wptyngé na
ostabienie wzrostu gospodarczego. Rzonca uzaleznit zmiane parametréw polityki
pienieznej od biezacej inflacji w kolejnych miesigcach (a doktadnie od tego, czy inflacja
zgodnie z prognozami zacznie sie obnizac, czy tez jej momentum okaze sie silniejsze niz
negatywny efekt bazy z poprzedniego roku).

Najwiecej ,zamieszania” na rynku stopy procentowej i walutowym spowodowaty jednak
wczorajsze komentarze A. Bratkowskiego, ktdrego to poglady oceniano do tej pory jako
jednoznacznie jastrzebie. Zdaniem Bratkowskiego najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest brak zmian stdp procentowych w tym roku (rynek wycenia wzrost stop
o okoto 50pb.). Scenariusz taki moze by¢ wynikiem niepewnosci co do kierunku
gospodarki globalnej, sytuacji w Grecji itd. Zdaniem Bratkowskiego zbyt wczesne
podwyzki stop moglyby nadmiernie wzmocni¢ ztotego oraz zaszkodzi¢ wzrostowi
gospodarczemu. Bratkowski uwaza wrecz, ze NBP powinien by¢ bardziej aktywny na
#ptytkim rynku walutowym” i tym samym powinien ograniczy¢ spekulacje na ztotym.
Bratkowski ostentacyjnie wskazuje na braki projekgcji inflacyjnej NBP (nie wierzy w
ostabienie zlotego i wzrost inflacji), wskazuje takze, ze projekcja nie jest dostatecznym
argumentem za zacie$nieniem monetarnym, co zbliza go do pogladéw A. Kazmierczaka
zaliczanego jednoznacznie do gotebiego skrzydta RPP. Bratkowski stwierdzit rowniez, ze
w ciggu najblizszych miesiecy szanse na zmiane nastawienia RPP sg minimalne.

Ciagle uwazamy, ze nalezy monitorowac ryzyko zmiany nastawienia RPP na kolejnych

posiedzeniach. Odnosimy wrazenie, ze zmiana taka mogtaby zyskaé poparcie gofebiej
czesci RPP (wydaje sie, ze czlonkowie ci niekoniecznie utozsamiajg zapis o zmianach
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prawdopodobienstw wzrostu i spadku inflacji ze zmiang kierunku przysziej polityki
monetarnej). Podtrzymujemy réwniez nasz poglad, ze zmiany stdp procentowych mogg
zosta¢ znaczaco odsuniete w czasie (na koniec 2010 roku) ze wzgledu na nadmierne
eksponowanie przez jastrzebig cze$¢ RPP kwestii stabilizowania kursu ziotego. W
scenariuszu takim rynek moze zaczaé wyceniac scenariusz w ktérym RPP spdzni sie z
podwyzkami stdp, co przetozy sie na wiekszq skale tych podwyzek. Scenariusz ten wcale
nie musi oznaczac bardziej stabilnego kursu ztotego.

Posiedzenie RPP, 31. marca

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD caly czas w przedziale 1,35-1,37. Zejscie EURUSD na $wieze minima intraday na
poziomie 1,3543 podczas sesji europejskiej przyciagneto kupujacych i w dalszych godzinach

Fixing NBP
EUR/PLN

sesji kurs podazyt w gore, w kierunku poziomdéw otwarcia. Skala ruchu aprecjacyjnego euro

jest niewielka biorgc pod uwa znaczenie ostatnich komentarzy Fitch (ryzyko
USD/PLN i ac p ge y (ryzyl

CHF/PLN

niewyptacalnoéci Grecji jest niewielkie, nie ma ryzyka zarazenia ewentualnymi jej

problemami) oraz zielone $wiatto zapalone dla idei europejskiego funduszu walutowego
Poziomy otwarcia przez PE. Wyglada na to, ze wiekszo$¢ pozytywnych oczekiwan zostata juz zdyskontowana
EUR/USD przez inwestordw a w najblizszym czasie oczekiwac beda oni juz konkretéw. Wydaje sie, ze
EUR/JPY 122,350 | czekamy do kwietnia i maja, kiedy do zrolowana przypada gtéwna czes¢ greckich papieréw —
EUR/PLN sukces oznacza spory potencjat do umocnienia euro wzgledem dolara; w dtuzszym terminie

USD/PLN | odwrdcenie dysparytetu stop i umocnienie dolara.
CHF/PLN

Zaburzenie aprecjacyjnego trendu ziotego na wczorajszej sesji przypisaé nalezy
zaskakujacym wypowiedziom A. Bratkowskiego z RPP. Cztonek Rady wskazat w nich na
mozliwo$¢ zachecania NBP do interwencji walutowych. Skutkiem tych komentarzy byto
osfabienie ziotego z poziomu 3,9870 do 3,9050. Ostabienie to okazato sie bardzo
krétkotrwate. Inwestorzy wykorzystali to chwilowe ostabienie do zakupéw ztotego (na rynku
dominujg dtugie pozycje, jednak na chwile obecna nie upatrujemy w pozycjonowaniu rynku
szczegolnego zagrozenia nagta wyprzedaza polskiej waluty).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Kolejny dzien konsolidacji na EURUSD, korekcyjne RSI i potencjat do
ostabienia dolara. Najblizszym poziomem oporu jest 1,3750, potem 1,3495 1,4057

1,3845. Wsparcie 1,3495. 1,3385 | 1,3845
1,3360 1,3750
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Coraz silniejsze momentum aprecjacyjne na ztotym. Wczorajsze
ostabienie okazato sie krotkotrwate, nie zostat spenetrowany 3,8500 4,1080
poziom oporu na lini ograniczajacej krotkookresowy trend 3,7000 4,0120
aprecjacyjny. Celem pozostaje poziom 3,85 (Fibo). Opor na 3,6000 4,0000
$rednich ruchomych (4,05) i ograniczeniu trendu aprecjacyjnego

(4,09).
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Brent — krzywa terminowa

%0 83

82,5 4
80 1

82
70
81,5 4
60
81 1

805 ﬂm/o—eo-s—o 80,5
80 0

30 79,5 A

USD / bbl

50 1

USD / bbl

40

20 T T T T T T T T T T T 79 1

S 78,5

78

APRO MAYO JUNO

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLE TNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE 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 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
GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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