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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO

GER 14:30 Zamowienia w przemysle luty - -1,4% m/m 4,3% m/m

Sporu o rezerwy i zysk NBP ciag dalszy

Woczoraj w odpowiedzi na apel red. Gadomskiego z GW by rzad ,szybko i po cichu
zazegnat spor o zysk NBP utrzymujac dobry wizerunek Polski” cztonek RPP A. Bratkowski
wydat oswiadczenie w ktorym zagrozit odejsciem z RPP, jesli rzad zgodzi sie na
wyliczenie rezerwy w sposob akceptowany przez zarzad NBP (i sprzeczny z uchwata
RPP). Bratkowski podkresla, ze ewentualna zgoda rzadu na postulat zarzadu NBP bytaby
zlamaniem prawa i konstytucyjnej niezaleznosci RPP.

Kwestia ustalenia rezerwy i zgodnos¢ uchwaty RPP z prawem prawdopodobnie, tak jak to
sugerowat inny cztonek RPP, A. Kazmierczak, znajdgq swdj finat przed Trybunatem
Konstytucyjnym. Inny Cztonek RPP A. Rzonca podkresla, ze nie doszto jeszcze do
niewykonania przez Zarzad NBP uchwaty Rady. Niezaleznie od ostatecznego rozwigzania
oraz od tego ktdra strona jest w tym przypadku blizsza ,prawdy”, zamieszanie wokdt NBP
moze mie¢ co najmniej dwa skutki. Pierwszy to eksponowane juz przez nas w
poprzednich raportach zwrdcenie uwagi rynkéw finansowych na krétkookresowe napiecia
fiskalne (chcac nie chcac rola rzadu w tym sporze nie jest niedostrzegalna, a czesc¢
cztonkdw, np. Winiecki, wskazuje bezposrednio, ze kwestia budzetu nie jest im
obojetna). Drugi to, sugerowana we wczorajszym artykule bytego cztonka RPP J. Czekaja
(chwilowa) zamiana rdl gotebi i jastrzebi w Radze. Konflikt w NBP powoduije, ze kwestie
biezacej polityki monetarnej spychane sg na margines (patrz chocby ostatnia konferencja
w NBP). Rodzi to obawy o odpowiednio szybki czas reakcji Rady, ktéra przeciez pomimo
siinej polaryzacji wykazata sie w poprzednich kadencjach b. dobrym wyczuciem
momentum, na ewentualny wzrost zagrozenia inflacyjnego. W takiej sytuacji nie
pozostaje nam ni¢ innego jak liczy¢ na pewne wydtuzenie okresu w ktérym stopy NBP
pozostang bez zmian (wspierac to bedg coraz nizsze odczyty inflacji). Musimy sie jednak
liczy¢  ze wzrostem ryzyka, ze RPP spdzni sie z reakcjg i bedzie musiata
zaimplementowa¢ bardziej bolesne podwyzki, powiedzmy w 2011 r.. To ostatnie powinno
wiec wigzac sie z wystromieniem krzywej FRA.

Czy konflikt w NBP wptynie na ztotego? Nie jesteSmy o tym przekonani. Mimo wszystko
inwestorzy ignorujg ryzyko polityczne w Polsce i nie utozsamiajg konfliktu w NBP jako
zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego. Polskie aktywa cieszg sie nadal duza
popularnoscig i kwestie flotowe nieubtaganie prowadzg do dalszej aprecjacji krajowej
waluty.
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Posiedzenie RPP, 29. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Ztoty stabilny przez catg wczorajszg sesje. Inwestorzy praktycznie zignorowali wczorajsze
zamieszanie wokot NBP i grozbe odejécia z RPP A. Bratkowskiego. To na czym inwestorzy
Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

koncentrujg obecnie swa uwage to kwestie przeptywdw na ten miesigc. Inwestorzy
zastanawiajg sie, czy odplyw kapitalu do Eureko w zwigzku z IPO PZU zostanie
zrobwnowazony przez emisje i prywatyzacje, ktdre majg nastgpic w maju i czerwcu. Co
ciekawe na zlotym waszego wrazenia nie zrobity wczoraj zmiany eurusd.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Silniejsze  momentum na EURPLN. Przetamanie wsparcia na
ostatnich minimach sugeruje kontynuacje umocnienia ztotego.

Cel 3,75.

Wsparcie Opor
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Dally QEURPLN=D2

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,19 4,24
2Y | 4,54 4,59
3Y | 4,81 4,85
4Y | 5,00 5,05
5Y | 5,13 5,18
6Y | 5,22 5,27
7Y | 5,28 5,33
8Y | 5,33 5,37
9Y | 5,36 5,40
10Y | 5,37 5,42
depo ASK
ON | 255 | 2,85
1M | 3,44 | 3,64
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM 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 ZYSK( OW 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 OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NlEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.

4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku




