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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 12.04
BRAK DANYCH

WTOREK 13.04

(HUN) Inflacja CPI [marzec]; konsensus 5,6%b r/r, poprzednio 5,7% r/r
Kolejna szansa na weryfikacje tempa wzrostu cen Zywnosci i tradeables.

14:00

(POL) Bilans C/A [luty]; prognoza BRE +229 min, konsensus k-237min, poprzednio -710 min
Rownowaga w bilansie handlowym (bardzo wysoki - jak na luty - przyrost produkcji przemystowej, takze w zakresie dobr
trwatych, oraz sprzedazy hurtowej, znaczne przyrosty eksportu i importu do odpowiednio 8980min EUR oraz 8960min EUR).
Bardzo wysoka wpfata z UE na rachunek biezacy (prawie 1,5mld EUR) rownowazy utrzymujacy sie wysoki deficyt na
rachunku dochodow.

SRODA 14.04
(POL) Podaz pieniadza M3 [marzec]; prognoza BRE 4,9% r/r, konsensus 5,0%, poprzednio 5,1% r/r
W trendzie.

14:30

(USA) Inflacja CPI [marzec]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio 0,0% m/m
Po wytaczeniu Zywnosci | energii wzrost na poziomie 0,1% my/m wobec 0,1% przed miesiacem. Obecnie brak zagroZzeri
inflacyjnych dla amerykariskiej gospodarki.

14:30

(USA) Sprzedaz detaliczna [marzec]; konsensus 1,0% m/m, poprzednio 0,3% m/m

Po wytaczeniu sprzedazy samochodow wzrost sprzedazy na poziomie 0,4% wobec 0,8% przed miesiagcem. Wyzsze wydatki
konsumentow, widoczne takze w spadku stopy oszczednosci, Znacznie lepsze niekomercyjne wskazniki sprzedazy (juz
Zdyskontowane przez rynki).

20:00

14:00

USA) Bezowa Ksiega

CZWARTEK 15.04

(POL) Inflacja CPI [marzec]; prognoza BRE 2,6% r/r, konsensus 2,6% r/r (2,6% MF), poprzednio 2,9% r/r
Spadek inflacji warunkowany efektami bazowymi z 2009 roku. Inflacia bazowa na poziomie 2,0% 1/ (poprzednio 2,2%). Ceny
Zywnosci 0,7% mym. Paliwa 2,7% m/m.

14:30

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 9.04]; poprzednio 461 tys.

14:30

(USA) Empire state index [kwiecien]; konsensus 23,7pkt., poprzednio 22,8pkt.

15:15

(USA) Produkcja przemystowa [marzec]; konsensus 0,6% m/m, poprzednio 0,1% m/m

Sektor przemysfowy to na razie podstawowa determinanta oZywienia a impuls z tej strony (biorac pod uwage wysokie
poziomy ISM) ulega nawet wzmocnieniu; powoli dofaczaja jednak konsumenci. Wykorzystanie mocy wytworczych na
poziomie 73,2% wobec 72,7% przed miesigcem.

16:00

11:00

USA) Philly Fed Index [kwiecien]; konsensus 19,5pkt., poprzednio 18,9pkt.
PIATEK 16.04

(EMU) Inflacja HICP, final [marzec]; konsensus 1,6% r/r, poprzednio 1,5% r/r (p)

14:30

(USA) Housing starts [marzec]; konsensus 610tys. SAAR, poprzednio 575tys. SAAR

14:30

(USA) Housing permits [marzec]; konsensus 623tys. SAAR, poprzednio 612tys. SAAR
Przy obecnych uwarunkowaniach, stabilizacia po podazowej stronie podazowej rynku nieruchomosci to najwiecej, czego
mozna sie spodziewac. Lepsze wyniki to przede wszystkim zwiekszenie aktywnosci po ciezkim (pogodowo) lutym.

16:00

(USA) Zaufanie konsumentow U. Mich. [kwiecien]; konsensus 74,5pkt., poprzednio 73,6pkt.
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NBP interweniuje na rynku walutowym

W pigtek na stronie internetowej NBP pojawita sie nastepujaca informacja ,Narodowy
Bank Polski w godzinach potudniowych dokonat zakupu pewnej ilosci walut obcych po
korzystnym kursie”. Informacja ta oznacza de facto przeprowadzenie interwencji
walutowej. Bezposrednim jej skutkiem byto ostabienie ztotego do 3,89.

Interwencja NBP przeprowadzona w celu ostabienia ztotego, cho¢ sugerowana wczesniej
przez przedstawicieli banku centralnego, byla zaskoczeniem przy poziomach powyzej
3,80 zt za euro. Dziatanie to mogto mieé¢ zwigzek ze spodziewanym na maj/ czerwiec
naptywem na rynek znacznych $rodkdw w zwigzku z emisjami na rynku kapitatowym.
Oczekujemy, ze NBP moze w najblizszym okresie, zgodnie ze strategig kreslong w
wypowiedziach czionkdw zarzadu, pokusi¢ sie o serie nieregularnych interwencii,
podobnych w skali do tej pigtkowej. Dziatania te moga wprawdzie na krotkg mete
skutecznie stabilizowa¢ kurs ztotego, jednak utrzymanie ztotego na poziomach powyzej
rownowagi fundamentalnej, czy tez walka z Sredniookresowym trendem nie jest trwale
mozliwa. Aby w krdtkim okresie polityka stabilizacji kursu odniosta sukces konieczne (i
tego mogg oczekiwaé inwestorzy) bytyby dalsze obnizki stép procentowych, co ztamato
by coraz popularniejsze carry trades na ztotym. Musimy sie wiec pogodzi¢ z wydtuzeniem
okresu niskich stop procentowych w Polsce. Stabszy ztoty i nizsze stopy rynkowe mogq
przetozy¢ sie niestety na wyzsza inflacie w $rednim okresie, a wiec i koniecznosé
dodatkowego zacie$nienia monetarnego w przysztosci. Niestety dziatania NBP nasuwajq
skojarzenia z dziataniami wegierskiego banku centralnego z roku 2003, ktdére jak
wiadomo zakonczyly sie dla tamtej gospodarki fatalnie.

Tragedia w Smolensku i jej] mozliwe konsekwencje ekonomiczne

Smieré¢ Prezydenta RP oraz kluczowych urzednikéw paristwowych to olbrzymia tragedia
narodowa. Jakkolwiek trudno jest koncentrowac sie na innych niz jej ludzki wymiar, nie
mozna ignorowac prozni jaka powstata po niej w zyciu publicznym. Wypetnienie tej
prézni wigza¢ sie prawdopodobnie bedzie ze zmiang modelu wspdtpracy miedzy
prezydentem, rzadem, parlamentem i NBP. To z kolei mogtoby, jakkolwiek kuriozalnie to
brzmi, utatwi¢ przeprowadzenie reform, co do ktorych istniata obawa, ze mogtyby zostaé
zablokowane przez prezydenckie veto. Nie jest jednak pewne, czy koalicja rzadzaca
zdecyduje sie na te reformy, gdyz cze$¢ z nich mogtaby skutkowac ubytkiem tzw.
kapitatu spotecznego (czy tez poparcia w spofeczenstwie), co wydaje sie niedopuszczalne
w tzw. latach wyborczych.

Skutkiem tej narodowej tragedii mogg by¢ réwniez radykalne zmiany w Narodowym
Banku Polskim, ktore wplyna¢ moga na wspdtprace Rady Polityki Pienieznej z zarzadem
NBP. Ciezko sobie wyobrazi¢, aby nowy prezes NBP ustawit sie w opozycji do rzadu.
Krétkookresowym skutkiem moze by¢ rozwigzanie zaognionego ostatnio sporu o rezerwy
i zysk z NBP (prawdopodobnie w zgodzie z uchwatg RPP). Rynki, jakkolwiek tragicznie to
brzmi, mogg po pewnym czasie wycenia¢ szybsze przystgpienie Polski do strefy euro
(zmiana modelu wspotpracy rzadu z NBP i Prezydentem) i wieksze szanse na gtebszg
reforme fiskalna. Nie wydaje sie nam, aby rynki wigzaty tragedie narodowag z
mozliwoscia ~ pograzenia sie kraju w chaosie. Ostatnie wydarzenia nie wpltyng
prawdopodobnie w istotny sposdb na sfere realng gospodarki.
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Posiedzenie RPP, 29. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Znaczne umochienie EURUSD w piatek i w ciggu weekendu to przede wszystkim wynik
pozytywnych nastrojow odnosnie Grecji i uchwalonego pakietu pomocowego, dostepnego ze
skutkiem natychmiastowym, o ile tylko Grecja zwréci sie oficjalnie o pomoc (na razie
zaprzecza). W tej sytuacji (a takze z uwagi na wczesniejsze tagodniejsze regulacije w
sprawie repo w ECB, ogtoszone w czwartek) downgrade Grecji dokonany przez Fitch nie
miat wiekszego znaczenia. Obecnie kurs EURUSD zbliza sie do 1,37. Wyglada na to, ze
prawie cate ryzyko bankructwa Grecji — dyskontowane dotychczas w kursie — wyparowato.
Dzi$ brak danych, jednak lepsze publikacje z catego tygodnia powinny zapobiega¢ dalszym
wzrostom EURUSD: gtéwnie sprzedaz detaliczna w USA (Sroda), Bezowa Ksiega ($roda),
produkcja przemystowa (czwartek), zaufanie konsumentdw (pigtek).

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcic
EUR/USD
CILYVAIA 126,970

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN Interwencja na ztotym w godzinach popotudniowych spowodowata ostabienie ztotego o 1%

w stosunku do euro. Zioty po dotknieciu poziomu 3,89 do euro ponownie szybko sie
umocnit. Oczekujemy, ze na podobne dziatania, zgodnie z zapowiedziami, NBP moze
zdecydowac sie w najblizszej przysztosci, co prawdopodobnie w krdtkim okresie ustabilizuje
ztotego. Zioty stabszy na dzisiejszym otwarciu po tragedii w Smolensku. Reakcja na ztotym
w zasadzie automatyczna, nie sadzimy jednak, aby wydarzenia w Smolersku miaty bardziej

dtugofalowy wptyw na polska walute.
Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Ztamany opor na ograniczeniu kanatu aprecjacyjnego dolara na Wsparcie Opor

poziomie 1,3551. Préba penetracji oporu na 50 dniowej $redniej 1,3250 1,3840
ruchomej. 1,3050 1,3746

1,3000 | 1,3650
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Daily QEUR=D2 2009-08-28 - 2010-04-23 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Interwencja na ztotym. EURPLN nadal jednak ponizej kluczowych
Srednich  ruchomych. Ni  Ema oznak zmiany trendu
$redniookresowego.
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Asset Swapy 467 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M [ 040
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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UWAGA!
NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ 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 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 /(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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