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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
HUN 9:00 Inflacja CPI r/r Luty - 5,9% 6,4%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz do 6.03 - - 469tys.
USA 14:30 Bilans handlowy (USD) Styczen - -40,6mld -40,2mid

Werbalna interwencja prezesa Skrzypka

Weczorajsze wypowiedzi Prezesa Skrzypka w coraz mniejszym stopniu przypominajg
jastrzebie komentarze sprzed kilkunastu dni, ktore zostaty odczytane jako zapowiedz
szybszej zmiany nastawienia na restrykcyjne z powodu wysokiej inflacji wykazanej w
projekcji w 2012 roku. Skrzypek obecnie bardziej chetnie wymienia ryzyka mogace
prowadzi¢ do realizacji nizszej Sciezki inflacyjnej, do ktorych zalicza mocnego ztotego,
ktéry moze hamowaé tempo wzrostu PKB, a takze niepewnos¢ zwigzana z
perspektywami wzrostu gospodarek strefy euro. Uwazamy, Ze jest to kolejny dowdd na
zZotycentryczno$¢ obecnej RPP — nie bez powodu wypowiedzi Skrzypka tagodniaty wraz z
umocnieniem polskiej waluty a swoje stanowiska fagodzili takze pozostali cztonkowie RPP
(nawet ci uwazany za najbardziej jastrzebich). Co ciekawe, w wypowiedzi prezesa pada
nawet zdanie, ze ,biezaca sytuacje na rynku walutowym nalezy ocenia¢ jako odejscie od
fundamentéw”. Stad tez niewykluczone, ze w najblizszym czasie zobaczymy kolejne
przyktady tego typu werbalnych interwencji na kursie walutowym, ktére maja odsunaé
oczekiwania na podwyzki stop procentowych (zwtaszcza wsrdd graczy koszykowych,
ktérzy plasujq gospodarke polskg wsrdd krajow o dobrych fundamentach, w ktorych
wkrdtce bedzie trzeba podnosic stopy).

Niemniej jednak ciagle uwazamy, ze nalezy monitorowac ryzyko zmiany nastawienia RPP
na kolejnych posiedzeniach, zwlaszcza ze dla czesci czionkéw (i przy obecnym
skoncentrowaniu Rady na danych biezacych, ktére pozwalajg monitorowac ryzyka dla
tempa wzrostu PKB) zapis o zmianach prawdopodobienstw wzrostu i spadku inflacji w
dos¢ odlegtej przysziosci wecale nie musi sie faczy¢ z rychlym zacie$nieniem monetarnym.
Dlatego tez pozostawiamy ryzyko zmiany nastawienia jednocze$nie podtrzymujac nasz
wczesniejszy poglad, ze zmiany stdp procentowych mogq zostac¢ znaczaco odsuniete w
czasie (na koniec 2010 roku) ze wzgledu na nadmierne eksponowanie przez jastrzebig
cze$¢ RPP kwestii stabilizowania kursu ztotego. W scenariuszu takim rynek moze zaczac
wycenia¢ scenariusz w ktorym RPP spdzni sie z podwyzkami stop, co przetozy sie na
wieksza skale tych podwyzek. Scenariusz ten wcale nie musi oznacza¢ bardziej stabilnego
kursu ztotego.
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Posiedzenie RPP, 31. marca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

Decyzja RPP

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD caly czas w przedziale 1,35-1,37, nie przybyto zadnych nowych informacji, ktore
moglyby nadac kierunek tej parze walutowej. Z wiekszym zainteresowaniem inwestorow

Fixing NBP
EUR/PLN

spotkajq sie dzisiaj prawdopodobnie dane o bilansie handlowym USA a takze tygodniowe

dane z rynku pracy. Nie beda to jednak dane przefomowe, stad tez oczekujemy przedtuzenia
USD/PLN rynku pracy €dq 10 ] p q jemy p

CHF/PLN

konsolidacji. Szanse na wiekszy wplyw na rynek majg dopiero piatkowe publikacje o
sprzedazy detalicznej w USA oraz nowej ankiety dotyczacej optymizmu konsumentéw.

Poziomy otwarcia
EUR/USD Rekordowo duzy popyt inwestoréw na aukcji dwuletnich obligacji wspart ztotego, ktéry

EUR/JPY 123,560 ‘ podczas porannego handlu umocnit sie z 3,88 do 3,86. Poziomy te nie zostaty jednak
EUR/PLN utrzymane z uwagi na werbalng interwencje prezesa Skrzypka, ktory okreslit biezacq
USD/PLN | sytuacje na rynku walutowym jako odbiegajaca od fundamentéw (wskazujac przy tym na

CHF/PLN | szereg ryzyk, ktére mogg prowadzi¢ do realizacji nizszej Sciezki inflacyjnej). W konsekwencji
kurs powrdcit nieco powyzej poziomdw otwarcia i tam tez sie utrzymat. Zachowanie EURPLN
miato wyraznie lokalny charakter a korelacja z ruchami na EURUSD (powolne umocnienie w
kierunku gdrnego przedziaty range’u) byta znikoma.

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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Daily QEUR=D2 2009-08-04 - 2010-03-30 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Cho¢ ztoty pozostaje wcigz w trendzie aprecjacyjnym, wczoraj
testowany bylo poziom oporu na linii trendu krétkookresowego, 3,8500 4,1080
nie zostat jednak przetamany. Celem pozostaje poziom 3,85 3,7000 4,0120
(Fibo). Opdr na srednich ruchomych (4,05) i ograniczeniu trendu 3,6000 4,0000
aprecjacyjnego (4,09).
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Asset Swapy
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Surowce: ropa naftowa
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WIBOR 1Y vs WIBOR 3M
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Brent — krzywa terminowa
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APRO MAYO JUNO

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORéyV POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, 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 WYEACZNIE 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 DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
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POSIADAC NA RACHUNKU. WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(,UPNA/SPRZEDAZ' Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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