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KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Prod. przemystowa Luty - 0,1% m/m 1,7% m/m
POL 14:00 Podaz pienigdza M3 Marzec 4,9%r/r 5,0% r/r 5,1% r/r
USA 14:30 Inflacja Marzec - 0,1% m/m 0,0% m/m
USA 14:30 Inflacja po wyfaczeniu energii I Marzec - 1,2% r/r 1,3% r/r

zywnosci
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna Marzec - 1,2% m/m 1,3% m/m
USA 20:00 Bezowa Ksiega -

Niewielka nadwyzka na rachunku obrotow biezacych

Saldo na rachunku obrotéw biezacych uksztattowato sie na dodatnim poziomie 106min
EUR, bliskim naszym szacunkom. Poprzednie dane dotyczace rachunku obrotéw
biezacych zostaty poddane nieznacznym rewizjom, ktére na przestrzeni ostatnich 12
miesiecy skumulowaty sie do -135min EUR.

Gtdéwna role w zawezeniu deficytu odegrato saldo transferéw biezacych, ktdre z uwagi na
wysoki transfer srodkdw UE ksiegowanych na rachunku biezacym (okoto 1,5mid EUR)
powiekszyto sie do +1138min EUR. Ujemne saldo dochodéw (-923min EUR) nalezy
wigza¢ przede wszystkim z wysokimi ptatnosciami od dtugu SP (szacujemy je nawet na
okoto 300min EUR) oraz okresem publikacji raportdw rocznych spotek i wyptatg
dywidend. Bilans handlowy utrzymat sie na poziomie niewielkiego deficytu w wysokosci
248min EUR. Odnotowano silne przyspieszenie eksportu (do 20,1% r/r) oraz importu (do
22,3% r/r), spdjne z ponadprzecietnie wysokg dynamika miesieczng przetworstwa
przemystowego oraz sprzedazy (gtdwnie hurtowej).

Z uwagi na biezacq stabo$¢ konsumpcji indywidualnej oczekujemy, ze na razie saldo
obrotow towarowych powinno powieksza¢ sie w umiarkowanym tempie. Druga potowa
roku powinna juz jednak stana¢ pod znakiem wyraznie rosnacego deficytu handlowego,
co jest typowym zjawiskiem w fazie wczesnego ozywienia gospodarczego, zwtaszcza przy
znacznej elastycznosci importu wzgledem eksportu (patrz takze import zaopatrzeniowy w
wyniku przyspieszonej realizacji projektéw infrastrukturalnych). Tendencje obserwowane
na bilansie handlowym beda gtéwng determinantg zachowania catego rachunku
biezacego. Spodziewamy sie, ze relacja deficytu na rachunku biezacym do PKB wyniesie
w 2010 roku -2,7%. Zaznaczamy przy tym, ze rosnacy deficyt nie bedzie hamulcem PKB
(w sensie statystycznym). Role sity napedzajacej wzrost przejmg elementy krajowe: w
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pierwszej kolejnosci inwestycje (najpierw infrastrukturalne, potem dodatkowo wsparte
przez prywatne, w maszyny i urzadzenia) a nastepnie konsumpcja indywidualna. Z uwagi
na ozywienie obserwowane po stronie podazowej oczekujemy tez silnej odbudowy
zapasow.

Posiedzenie RPP, 28. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

REREE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Pomimo stabilnego EURUSD ztoty tracit wczoraj do euro, czeSciowo odzwierciedlajac
Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

pogorszenie nastrojow na Swiatowych rynkach. Ostabienie ziotego zapewne stato sie
bardziej dynamiczne ze wzgledu na obawy inwestoréw przed kolejng interwencja NBP (teraz
kazdy ruch w gore EURPLN rodzi takie obawy). Grozba interwencji NBP wydaje sie
skutecznie szachowac dalsza deprecjacje polskiej waluty. Scenariusz stabilizacji kursu, lub
jego nieznacznej deprecjacji to scenariusz bazowy na najblizsze dni.

Poziomy otwarcic
EUR/USD

CILYAIA 126,970
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Dalsze wzrosty EURUSD. Od momentu przetamania ograniczenia 5-
miesiecznego trendu aprecjacyjnego dolara rosnie 1,3530 1,3985
prawdopodobienstwo gtebszej korekty. Celem moze by¢ poziom 1,3985 0

(Fibo). Dopiero powrét EURUSD ponizej 1,3400 oznaczaC bedzie 1,3260 1,3820
powrot do umocnienia dolara. 1,3000 1,3660
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN nadal ponizej kluczowych $rednich ruchomych. Nie ma
oznak zmiany trendu $redniookresowego. Silne wsparcie na 3,8300 4,0630
poziomie ostatnich miniméw 3,8300. 3,7000 4,0000
3,6000 3,9500

Daily QEURPLN=D2 2009-11-04 - 2010-05-03 (WAR)
| T ) . ’ |. !I Price
59@4@;@5@%&&% .......... 2 i} .............................
2010-04-14; 4,064 r - 4,05
EMA; QEURPLN=D2; Last Quote(Last); 55; -4
2010-04-14; 3,9266 1
3,9533 —1 !'l -3,95
l -39
"I;]Wﬁmﬂ i, fe
6+H,8%— 38523~ ————— = ————— oL S 3,85
Who1g
-38
RSI; QEURPLN=D2; Last Quote(Last); 14; Wilder Smoothing;
2040-04-+4:-46-589 Value
30
_[123
09 16 23 30 07 14 21 28 04 11 18 25 01 08 15 22 01 08 15 22 29 05 12 19 26 03
lis09 | gru09 | sty10 | lut10 | mar10 | kwi10 |
Zrodio: Reuter
3

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 14 KWIETNIA 2010

Rynek stopy procentowej, PLN
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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 PEENET 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 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 PODJECIA 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.
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