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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 15:00 Case-Shiller Index m/m Luty - 0,8% -0,7%
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw C. Board Kwiecien - 54,0pkt. 52,5pkt.

Kolejna obnizka stop na Wegrzech

Woczoraj Narodowy Bank Wegier obnizyt stope procentowg z 5,50% do 5,25%, zgodnie z
konsensusem rynkowym. Odmiennie niz w przypadku poprzedniej decyzji (przeszia tylko
niewielkg przewagg gtosow) ta byla preferowana przez zdecydowang wiekszo$¢ cztonkdw
ciata decyzyjnego.

Komunikat stwierdza, ze czynnikiem umozliwiajgcym obnizki stdp jest przede wszystkim
spadajaca inflacja, ktéra w horyzoncie polityki pienieznej oczekiwana jest ponizej celu
banku, kiepskie perspektywy dla popytu wewnetrznego (ktory utrzymuje inflacie w
ryzach) a takze poprawa sentymentu wobec wegierskich aktywoéw (umocnienie forinta,
zmniejszenie CDS). Po raz kolejny juz NBH wystosowat apel o rozsadng polityke fiskalng
(ma to szczegdlne znaczenie w sytuacji zmiany rzadu — o czym ponizej) oraz
zapowiedziat mozliwo$¢ dalszych obnizek, o ile tylko utrzyma sie dobra percepcja
gospodarki wegierskiej w oczach zagranicznych inwestorow.

Zgodnie z zapowiedziami banku centralnego, kolejne obnizki stop wydajg sie jak
najbardziej prawdopodobne z punktu widzenia scenariusza makro. Niemniej jednak bank
moze potrzebowac obecnie nieco wiecej czasu w celu poprawnego oszacowania bilansu
nowych ryzyk. W gre wchodzi przede wszystkim dyscyplina fiskalna nowego rzadu pod
przewodnictwem Fidesz oraz wplyw ewentualnego rozwigzania greckich probleméw na
wycene perspektyw fiskalnych gospodarki wegierskiej (CDS oraz notowania forinta). Brak
zmian w wycenie ryzyka gospodarki wegierskiej umozliwi jeszcze co najmniej jedng
obnizke stép procentowych w ciggu najblizszych kilku miesiecy.
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Posiedzenie RPP, 28. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

W pierwszej czesci sesji podstawowe znaczenie dla EURUSD miata rynkowa plotka jakoby
Hiszpania potrzebowata podobnej skali pomocy, co Grecja. Notowania z 1,3385

Fixing NBP
EUR/PLN

USD/PLN
CHF/PLN Inwestorzy powoli czekajg na FOMC — cho¢ stwierdzenie ,extender period” zostanie

btyskawicznie spadly w okolice 1,3295, po czym w dalszej czesci sesji nastepowato

odrabianie strat; koncdwka sesji azjatyckiej niemal idealnie na poziomach porannych.

najprawdopodobniej utrzymane, lepsza ocena stanu gospodarki pofaczona z dysydenckim
Poziomy otwarcia nastawieniem Hoeniga (moze dotaczy do niego takze Bullard?) moga tym bardziej zachecac
EUR/USD inwestorow do zakupdw USD, zwiaszcza, ze decyzje w sprawie Grecji odwlekajg sie w
EUR/JPY | czasie. Dzi§ Case-Shiller oraz zaufanie konsumentéw Conference Board -

EUR/PLN najprawdopodobniej dodadzg nieco optymizmu wobec gospodarki amerykanskiej. W
USD/PLN

CHF/PLN

| najblizszych dniach kurs nie powinien opuszcza¢ przedziatu 1,32-35.

Mimo duzej zmiennosci na EURUSD oraz duzej liczby rynkowych plotek (Hiszpania) kurs
EURPLN pozostat stabilny w relatywnie waskim przedziale 3,8720-8920. Inwestorzy czekajq
juz na decyzje RPP w $rode oraz dalsze informacje w sprawie ,interwencji walutowych”.
Niewykluczone, ze RPP bedzie chciata zawrze¢ informacje o ,zakupach walut obcych” w
komunikacie, w mniej lub bardziej zawoalowanej formie. W zaleznosci od formy przekazu, w
skrajnym przypadku (w pofaczeniu z perspektywq niskiej inflacji i stabilnych oczekiwan
inflacyjnych) moga odzy¢ oczekiwania na obnizki stép, co bytoby jednoznacznie negatywne
dla ztotego. Uwazamy jednak, ze o ile dojdzie do zmiany parametréw polityki pienieznej to
bedg to podwyzki, ktére nastgpig pod koniec roku. Z tego wzgledu (a takze z uwagi na site
fundamentow polskiej gospodarki) wspomniane ostabienie zlotego moze byc¢ jedynie
krétkotrwate i nie powinno zakiocaé dtugookresowego trendu aprecjacyjnego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD powrdcit do pieciomiesiecznego kanatu aprecjacyjnego dolara
wymazujac niejako ostatnie umocnienie euro. Testowanie istotnych 1,3260 1,3985
poziomdw wsparcia na Fibo i ostatnich minimach na poziomie 1,3250. 1,3000 1,3820
Przebicie dolnego ograniczenia poéttorarocznego trendu aprecjacyjnego 1,2885 1,3660
euro sugeruje mozliwos$¢ dalszego istotnego umocnienia amerykanskiej

waluty. Przestrzen do ostabienia dolara wydaje sie ograniczona

poziomami oporu ulokowanymi na $rednich ruchomych.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN nadal ponizej kluczowych $rednich ruchomych. Nie ma
oznak zmiany trendu S$redniookresowego. Silne wsparcie na
poziomie ostatnich miniméw 3,8300. Opdr na Srednich ruchomych
3,9220. Obecnie roénie prawdopodobienstwo wydtuzonego okresu
konsolidacji EURPLN.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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UWAGA!

NINIEJISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I /(OMPLETNOSCI WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
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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 WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEISZYM 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 OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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