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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ = GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS | POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP Marzec - 1,6% 1,5%
USA 14:30 Housing starts Marzec - 610tys. 575tys.
USA 14:30 Housing permits Marzec - 623tys. 612tys.
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw Kwiecien - 74,5pkt. 73,6pkt.

Realizuja sie statystyczne efekty bazowe, inflacja spada do 2,6% r/r

W marcu roczny wskaznik inflacji spadt do 2,6% z 2,9% r/r zanotowanych w lutym. Na
obnizeniu marcowego wskaznika zawazyt przede wszystkim efekt bazowy z 2009 roku,
kiedy to doszto do gwattownego ostabienia ziotego oraz rozlegtych podwyzek cen
kontrolowanych. Samo momentum proceséw inflacyjnych wydaje sie neutralne (0,3%
wzrost CPI w ujeciu miesiecznym).

Przechodzac do szczegdtow, w marcu istotnie wzrosty ceny wyrobdw tytoniowych (3,7%
m/m), paliw (1,7% m/m) oraz ceny w kategorii restauracje i hotele (0,3% m/m).
Umiarkowana dynamika zanotowana zostata w kategorii uzytkowanie mieszkania (0,1%
m/m). Spadly ceny tacznosci i rekreacji. Dynamike cen w kategoriach bazowych
oszacowaliémy na okoto 0,2% m/m, co oznacza spadek rocznego wskaznika inflacji
bazowej z 2,2% do 2,0-2,1% w marcu.

W kolejnych miesigcach powinniémy obserwowac dalszy spadek rocznych wskaznikow
inflacji (CPI oraz wskazniki bazowe), co wynika¢ bedzie przede wszystkim z efektéw
statystycznych. Inflacja w kwietniu moze sie uksztattowa¢ na poziomie 2,1-2,2%
natomiast latem roczny wskaznik inflacji moze obnizy¢ sie do poziomu ponizej 2% r/r.

Systematyczne spadki inflacji w potaczeniu z politykg kursowg NBP (nieregularne
interwencje walutowe) majq ciagle potencjat do dalszego wygaszania oczekiwan co do
rychtoéci zacie$nienia monetarnego. Co wiecej nie negujemy faktu, ze rynek moze
przejéciowo wyceniaé powr6t do poluzowania monetarnego, co bytoby naturalnym
uwiarygodnieniem polityki ostabiania ztotego. Oczekiwania takie moga jednak zostaé
negatywnie zweryfikowane im bardziej zbliza¢ sie bedziemy do punktu zmiany trendu na
rocznym wskazniku inflacji. Szacujemy, ze juz jesienig inflacja zacznie ponownie rosnac,
co bedzie odzwierciedla¢ nie tylko wygasniecie efektéw statystycznych, ale réwniez
bedzie konsekwencjg przechodzenia gospodarki w bardziej dojrzala faze ozywienia.
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Polityka NBP skierowana na ostabienie ztotego moze tylko ten przyszlty wzrost cen
stymulowac.

Wydaje nam sie rowniez, ze uczestnicy rynku moga by¢ w przysztosci niemile zaskoczeni
reakcjg RPP (zdominowanej przeciez przez ekonomistow o dos¢ jastrzebich pogladach),
ktéra jednak bedzie musiata zareagowal na ozywienie procesow inflacyjnych. Nie
zmieniamy naszego pogladu, ze prawdopodobienstwo podwyzek stdp pod koniec roku
pozostaje wysokie.

Deficyt budzetowy po marcu 22,7mld zi

Deficyt budzetowy po marcu okazat sie znacznie wyzszy niz w poprzednim miesigcu, ale
nizszy od 25,5mld zaktadanego w harmonogramie MF. Rdznica wynika przede wszystkim
z lepszego wykonania dochoddéw (prawie 60mid zt wobec planowanych 55,3mld zt) oraz
nieznacznego ograniczenia wydatkow (79,7mld zt wobec 80,7mid zt).

Roczna dynamika wplywow z VAT (nieskumulowane)
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Odnosnie wydatkdw, rzuca sie w oczy przede wszystkim wysokie wykonanie po stronie
obstugi zadtuzenia zagranicznego (prawie 37,7%). Trudno jednak dopatrywac sie na tym
polu rozbieznosci z harmonogramem, zwtaszcza ze wysokie ptatnosci z tytutu obstugi
dtugu byty juz odzwierciedlone w danych o bilansie ptatniczym. Wysokie wykonanie
(37,5%) odnotowano takze w przypadku FUS, jest to jednak prawdopodobnie wynik
ptatnosci dokonanych w pierwszych miesigcach. W przypadku dochoddéw widac przede
wszystkim przyspieszenie podatkéw posrednich, w tym VAT (patrz wykres), co mozna
wigzac z przyspieszeniem sprzedazy detalicznej i importu. Podatki bezposrednie znajduja
sie na razie ponizej pozioméw z ubiegtego roku; réwniez w samym marcu okazaty sie
nizsze niz w 2009 - trudno znalezé wyttumaczenie dla takich ,anomalii”; wyniki
przedsiebiorstw uleglty zdecydowanej poprawie, a dynamika ptac réwniez powoli rosnie.
W kolejnych miesigcach, wraz z dalszym wzrostem aktywnosci gospodarczej wpltywy
podatkowe powinny sie poprawia¢, co powinno gwarantowac wykonanie deficytu w skali
nie wiekszej niz zatozona w ustawie (52,2mld zt).
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Posiedzenie RPP, 28. kwietnia

Decyzja RPP Prawdopodobienstwo decyzji

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Wczoraj od rana EURUSD wyraznie i gwattownie tracit na fali odwrdcenia pozytywnych
nastrojow wzgledem Grecji (notowania CDS wspiety sie na historyczne maksima). Spadek

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

kursu zatrzymat sie niewiele tylko powyzej 1,3500 a w dalszej czesci sesji notowania
przebiegaty juz w przedziale 1,35-36. Dzi$ publikacja kolejnych danych z USA (rynek

domédw, zaufanie konsumentéw). Z uwagi na ponowne uwypuklenie ryzyk wzgledem Gregji,

na lepsze dane z USA inwestorzy moga zareagowac dalszym umocnieniem dolara.
Poziomy otwarcia
EUR/USD Pomimo duzego ruchu na EURUSD ztoty pozostat wyjatkowo stabilny (3,85-87) co $wiadczy
EUR/JPY | o bardzo dobrym sentymencie wzgledem polskiej waluty. Gorace zapewnienia o mozliwosci
EUR/PLN | dalszych interwencji walutowych (przedstawiciele RPP + MF) moga jednak zachecad

USD/PLN | inwestordw do zmniejszenia dtugich pozycji w PLN, co powinno z przedziatu 3,84-85 uczyni¢
CHF/PLN

| efektywny (psychologiczny) poziom wsparcia.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silna korekta w dét na EURUSD, lecz raczej fundamentalna niz

techniczna. Techniczny przedziat zmiennosci ograniczony przez Srednie 1,3530 1,3985

ruchome. Powr6t EURUSD ponizej 1,3400 moze oznacza¢ powrdt do 1,3260 1,3820
umocnienia dolara. 1,3000 1,3660

Daily QEUR=D2 2009-09-03 - 2010-04-29 (WAR)
o UL
=i |]
g i

Price

50,0% 1,4188 A T

e(last); 25; T [] \ - 1,41
2010-04-16;1,3673 38.2% 1,3966 !| I
1,384 !

0 }1\
23,6% 1,3691 T
anHH i [TF o
‘|| |

1,3257 6,0% 13247 -1,32
RSI; QEUR=D2; Last Quote(Last); 14; Wilder Smoothing;
21O 8 45185~ Value
*40
_[123
16 01 16 02 16 01 16 0t 18 01 16 01 16 01 16 ®
wrz09 | paz09 | 1is09 | gru09 | sty10 | Ilut10 | mar10 | kwi10

Zrédfo: Reuter

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 16 KWIETNIA 2010

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN nadal ponizej kluczowych $rednich ruchomych. Nie ma
oznak zmiany trendu S$redniookresowego. Silne wsparcie na 3,8300 4,0630

poziomie ostatnich miniméw 3,8300. 3,7000 4,0000
3,6000 | 3,9500
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Rynek stopy procentowej, PLN
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y
ON 2,69 2,99 48

1M 3,43 3,63 471 56
3M 3,74 3,94

FRA BID _ ASK [ £ 481
1x2 | 356 | 361 | 4! e

1x4 | 3,86 3,91 40

WIBOR 3M 1x4 9x12 [ spread 5Y vs 2Y emm=py sy

Surowce: ropa naftowa
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORéW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLE TNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACJE, 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 KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEJ 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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