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

(074 9:00 Inflacja CPI r/r Marzec - 0,6% 0,6%

Decyzja ECB. Podporzadkowanie problemom peryferii.

Zgodnie z oczekiwaniami ECB utrzymat wczoraj stopy procentowe na poziomie 1,0%. Za
mato zaskakujacy mozna uznaé takze komunikat, w ktérym stwierdzono ozywienie (lecz
nierdwne z uwagi na czynniki jednorazowe: w tym prawdopodobnie warunki pogodowe
w I kwartale) oraz stabilno$¢ perspektyw i oczekiwan inflacyjnych. Za element nowy
mozna uzna¢ konstatacje, Zze pozyczki dla przedsiebiorstw mogg pojawi¢ sie z
opdznieniem w stosunku do cyklu koniunkturalnego wyznaczonego przez PKB, co jest
sytuacjq normalna. Moze byc¢ to sygnat, ze ECB coraz lepiej ocenia sytuacje w sektorze
bankowym (antycypujac zachowanie odpowiednich zmiennych kredytowych w
przysztosci, a nie dzis); niemniej jednak obecnie niskie stopy procentowe sg uznawane za
»~odpowiednie”.

Od samego komunikatu, zdecydowanie wiecej uwagi przyciagnety informacje zwiazane
bezposrednio i posrednio z problemami peryferii, w tym Grecji. Wydaje sie, ze doszto w
tej sprawie do ukrytego porozumienia na linii Bruksela-Frankfurt (podporzadkowanego
prawdopodobnie ustaleniom ostatniego szczytu UE, na ktoérym Merkel wspdlnie z
Sarkozym ustalili zasady nadzwyczajnej pomocy dla Grecji przy potencjalnym udziale
MFW). Trichet — zwolennik rozwigzywania problemdéw europejskimi srodkami — przyznat,
ze nigdy nie byt przeciwny wiaczeniu MFW w program pomocowy (wczesniejsze
wypowiedzi sugerowaty co innego). Co wiecej, zasady przyjmowania papierow
rzadowych pod operacje repo wydajg sie réwniez doskonale skrojone pod obecne
problemy peryferii. W szczegdlnosci utrzymano obnizony rating obligacji rzadowych (z A-
przed kryzysem do BBB-) z przedtuzeniem okresu obowigzywania tej regulacji poza 2010
rok. Nie zdecydowano sie natomiast na ujawnienie szczegétdw regulacji odnosnie
ruchomych haircuts — na razie wiadomo tylko tyle, ze nowe zasady beda dotyczyly
obligacji rzadowych o niskiej jakosci (z haircut prawdopodobnie odwrotnie
proporcjonalnym do ratingu kredytowego danego papieru) i pojawig sie dopiero z
koncem 2010 roku. Oznacza to, ze papiery greckie bedg wciaz przyjmowane pod zastaw
nawet w przypadku kolejnych obnizek ratingdw (niewykluczone, ze gdyby okazaty sie
one ostre, zasady znéw zostang odpowiednio zmodyfikowane). ECB wyraznie dazy do
utrzymania mozliwosci finansowania bankdw za pomoca operacji repo za wszelka cene,
co stanowi dobrg informacje dla cen greckich obligacji i oceny perspektyw tamtejszego
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Decyzja RPP

Stopy bez zmian 100%

systemu bankowego.

Gospodarka strefy euro wyraznie odstaje pod wzgledem tempa ozywienia od gospodarki
amerykanskiej. Z tego powodu (a takze z uwagi na problemy peryferii, ktdre zachecajg
do utrzymywania splotu niskiego finansowania oraz luznych kryteriow kredytowania)
stopy procentowe pozostang na niskim poziomie jeszcze przez diugi okres czasu,
niewykluczone ze do poczatku 2011. Kolejnych ustalen w zakresie polityki kredytowej
ECB nalezy sie natomiast spodziewac w lipcu.

Posiedzenie RPP, 29. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD

VYA 124,730
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Na EURUSD wszystko rozstrzyga sie informacjami o Grecji. W wczesnych godzinach handlu
euro nieznacznie tracito, jednak newsy z Grecji (MFW pozytywnie ocenit wykonanie budzetu)
daty wsparcie walucie wspdlnoty, podobnie zresztg jak informacje po konferencji ECB, ktéra
podporzadkowana byta zapewnieniu, ze sytuacja w Grecji zostanie efektywnie rozwigzana
(przy cichym wspétdziataniu Brukseli i Frankfurtu). W konsekwencji EURUSD powrdcit do
poziomdw otwarcia, do czego przyczynily sie takze wzrosty na amerykanskich parkietach,
indukowane lepszymi  wynikami  sprzedazy detalicznej (wskazniki  komercyjne,
niepublikowane oficjalnie przez Census Bureau). Dzi$ zapowiada sie kolejny dzien w pasmie
1,32-34.

Ztoty tracit w pierwszej czesci sesji wraz z umacniajacym sie dolarem stabilizujac sie w
okolicach 3,85. Z umocnienia euro w dalszej czesci sesji ztoty juz nie skorzystat (lecz
pozostat wzglednie stabilny, zamiast mocno traci¢) w wyniku kolejnego zamieszania wokot
FCL (rzad chce, ale juz nie dotyczy to wicepremiera Pawlaka, ktéry wspierany jest
dodatkowo przez zarzad NBP) oraz spekulacji na temat interwencji na ztotym (Kozinski ,nie
wyobraza sobie euro po 3,6zt i twierdzi, ze NBP jest technicznie i mentalnie gotowy do
interwencji). Jak na razie efekt werbalnych interwencji na ztotym nalezy uzna¢ za niewielki.
Ztoty pozostaje w fundamentalnym trendzie aprecjacyjnym.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Op6r na ograniczeniu kanatu aprecjacyjnego dolara na poziomie
1,3551 (ostatnia proba jego penetracji zakonczyla  sie 1,3250 1,3840
niepowodzeniem). Wsparcia na poziomie Fibo i ostatnich minimach. 1,3050 1,3746
Dalsze cele to poziomy w okolicach 1,3000. 1,3000 1,3551

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 9 KWIETNIA 2010

Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Silniejsze  momentum na EURPLN. Przetamanie wsparcia na
ostatnich minimach sugeruje kontynuacje umocnienia ziotego.
Cel 3,75, czyli lokalne minimum z listopada 2008. Korekta w gére
powinna znalez¢ opdr na Fibo (3,8523).

Wsparcie Opor

3,8300 | 4,0000
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Rynek stopy procentowej, PLN
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IRS ASK
1Y | 4,17 4,22
2Y | 4,63 4,68
3Y | 4,89 4,94
4Y | 5,06 5,11
5Y | 5,19 5,24
6Y | 5,28 5,33
7Y | 5,34 5,39
8Y | 5,39 5,44
9Y | 5,42 5,47
10Y | 5,45 5,50
depo ASK
ON | 253 | 2,83
iM | 3,43 | 3,63
3M | 3,82 | 4,02
FRA BID ASK
1x2 | 359 | 3,64
1x4 | 3,95 | 4,00
3x6 | 4,00 | 4,04
6x9 | 4,16 | 4,20
9x12 | 4,38 | 442
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Wibor 3M i stawki FRA

WIBOR 3M

Surowce: ropa naftowa
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UWAGA!
NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCL. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
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DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC 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
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 /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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