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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ | GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS | POPRZEDNIO
POL Decyzja RPP - 3,5% 3,5% 3,5%
USA 20:15 | Decyzja FOMC - 0-0,25% 0-0,25% 0,-0,25%

Dzis decyzja RPP w sprawie stop procentowych

We wczesnych godzinach popotudniowych RPP ogtosi decyzie w sprawie stdp. Nie
spodziewamy sie zmiany poziomu stop. Oficjalna stopa NBP wynosi obecnie 3,5%.
Komunikat po posiedzeniu powinien podkre$lac lepsze perspektywy dla polskiej
gospodarki, oraz nawigzywac do polityki kursowej NBP (RPP prawdopodobnie przedstawi
swe poparcie dla takiej polityki). Zwyczajowo w komunikacie znajdzie sie fragment o
istotnym znaczeniu réwnowagi w finansach publicznych; w zwigzku z wydarzeniami w
Grecji i Portugalii (downgrady przez S&P) moze sie okazac, ze tej czesci policy-mix bedzie
po$wiecona wieksza niz dotychczas cze$¢ posiedzenia (o tym dowiemy sie juz z
»Minutes”).

Agencje informacyjne podaty, ze wczoraj RPP osiagnefa porozumienie co do zasad
rachunkowosci NBP. Zysk NBP za rok 2009 prawdopodobnie wyniost 4,166 mid zi.
Zasadniczymi powodami wycofania sie RPP z wczesniejszych propozycji, ktére mogty
skutkowa¢ zwiekszeniem zysku do ponad 8 mid zt byla prawdopodobnie negatywna
opinia ECB oraz ryzyko dalszej utraty wiarygodnosci przez Bank Centralny, a nawet
Ministerstwo Finanséw. Zwazywszy na ostatnie wydarzenia w Grecji, czy na Wegrzech
(oficjalne wypowiedzi polityczne o koniecznosci dymisji prezesa banku centralnego) taki
rozwdj wydarzen miatby obecnie szanse skutkowaé przeceng polskich aktywdw.

Dzis decyzja FOMC

Dzi$ o godzinie 20:15 zostanie ogtoszona decyzja FOMC. Nie spodziewamy sie znacznych
zmian w komunikacie, w szczegdlnosci sformutowanie ,extended period” uzyte w
zakresie stdp procentowych zostanie utrzymane. Niewykluczone jednak, ze do Hoeniga
(jako sprzeciwiajacego sie tak mocnemu zobowigzaniu do luznej polityki pienieznej)
dotacza takze inni cztonkowie (najbardziej prawdopodobny wydaje sie w tym przypadku
Bullard). Oczekujemy bardziej korzystnej oceny sfery realnej (z wyszczegdlnieniem
sytuacji na rynku pracy oraz ostatnich dobrych danych na rynku doméw) w potaczeniu z
fagodnymi perspektywami inflacyjnymi (raczej nie bedzie odniesienia do wyzszych
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danych PPI).

Eskalacja kryzysu zadluzeniowego panstw peryferiow strefy euro

I tak napieta sytuacja na peryferiach strefy euro (od kilku dni CDSy Portugalii i Grecji
notujq nowe rekordy, a coraz to nowi politycy wypowiadaja sie o mozliwej czeSciowej
restrukturyzacji zadtuzenia tych panstw) oraz silne momentum na uwazanych za safe
haeven niemieckich papierach byly wczoraj dodatkowo stymulowane przez obnizke
ratingdbw S&P. Agencja S&P obnizyta wczoraj rating Portugalii dwa notche z A+ do A-.
Zaraz potem nastgpita obnizka ratingu Grecji BBB+ do BB+, czyli poziomu tzw. junk
bonds, co oznacza, ze oszacowane przez S&P tzw. recovery ratio (na wypadek ogtoszenia
niewyptacalnosci) moze by¢é mniejsze niz 30-50%. Nie zmienity sie natomiast catingi
wystawione przez dwie pozostate miedzynarodowe agencje, co oznacza, ze caly czas
Greckie papiery moga stuzy¢ za collateral w ECB.

Nalezy podkreslic, ze wyjatkowo negatywny obrét spraw dla peryferiow wynika
czeSciowo z sytuacji politycznej w Niemczech, gdzie Kanclerz Merkel unika
bezwarunkowych deklaracji o udzieleniu pomocy dla Grecji w przededniu wybordéw w
landzie Nadrenia Pdtnocna Westfalia. Dodatkowym czynnikiem jest caty czas potrzeba
uzyskania od Grecji wiarygodnych zapewnien co do kontynuacji zaciesnienia fiskalnego.
W tej sytuacji Grecja nie jest jednak catkowicie pozbawiona sity przetargowej.
Ewentualna restrukturyzacja jej dlugu negatywnie wplynetaby na caly sektor bankowy w
strefie euro (i wigzataby sie z koniecznoscig dekapitalizowania najbardziej
zaangazowanych w greckie papiery niemieckich i francuskich bankdw przez rzad).

Na dzien dzisiejszy, po tym jak IMF i Niemcy zapewnity o pomocy dla Gregji, ogtoszenie
przez ten kraj niewyptacalnosci nie wydaje sie scenariuszem bazowym. Nie oznacza to
jednak, ze obecne negatywne momentu nie moze sie nasili¢ w kolejnych dniach (do 16
maja Grecja musi zebra¢ $rodki na wykup swoich papieréw). Podtrzymujemy réwniez
nasza opinie, ze problemy peryferidw (zwtaszcza Grecji i Portugalii) majq strukturalne
przyczyny, wigzg sie z utratq przez te kraje konkurencyjnosci i bedg nekac te kraje przez
kolejne lata.

Podkresli¢ nalezy réowniez, ze pomimo iz Polska gospodarka nie wykazuje podobnych do
greckiej, czy portugalskiej probleméw (a przede wszystkim nie jest cztonkiem strefy euro
i posiada ptynny kurs walutowy) i dzieki wzrostowi gosp. ma potencjat do wyro$niecia z
deficytu wzrost ryzyka dla europejskiego systemu finansowego moze negatywnie
wplyna¢ na polskie papiery (szczegélnie dtugi koniec). Odnowienie elastycznej linii
kredytowej z IMF, spadajaca inflacja, polityka taniego pieniadza prowadzona przez NBP
oraz (poktosie kryzysu zadtuzenia, czyli wydtuzenie okresu niskich stép w eurolandzie)
nadal wspiera¢ powinny papiery z krotkiego konca.
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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

Caly dzien pod wplywem awersji na ryzyko katalizowanej sytuacjg peryferii strefy euro
(Gregji i Portugalii). Jeszcze podczas sesji europejskiej EURUSD osuwat sie powoli, jednak

Fixing NBP
21V I'A Ttem is st
EHYIL I IA Ttem is st
(o 71/ 'I/A Ttem is st

downgrade Gregji i Portugalii przez S&P przyspieszyt proces umocnienia dolara, z minimum
intraday 1,3145. Dzi$ mozliwe efekty wtdrne wczorajszych wydarzen, na pierwszym miejscu
pozostaje przyspieszenie pomocy dla Grecji. Decyzja FOMC (i wspomnienie lepszych danych
ze sfery realnej, nawet przy pozostawieniu ,extended period” w komunikacie) ma szanse na
dalsze umocnienie dolara, jako wyraz wyraznego przewartosciowania fundamentéw

Poziomy otwarcia
EUR/USD

gospodarki amerykanskiej nad europejska.

EUR/JPY
EUR/PLN i Zioty wyraznie stabszy. Zioty od rana tracit na wartosci. Ztozyly sie na to wiasciwie dwa

USD/PLN i czynniki. Po pierwsze caly czas na wartoSci tracito euro, co miato bezposredni zwigzek ze

CHF/PLN i wzrostem ryzyka niewyptacalnosci krajow grupy PIIGS. Po drugie na zlotego negatywnie
oddziatywaé zaczat czynnik regionalny jakim stata sie wygrana prawicowego FIDESZ na
Wegrzech i zadania przez przedstawicieli tej partii zmiany na stanowisku szefa Wegierskiego
Banku Centralnego. Wydarzenia te spowodowaty ostabienie ztotego do poziomu 3,92 wobec
euro. Kolejng negatywng informacja dla polskiej waluty byt downgrade Portugalii i Grecji,
ktéry nastgpit juz po zamknieciu sesji. Ztoty ostabit sie przejsciowo do poziomu 3,9450.
Nalezy podkresli¢, ze negatywne konsekwencje tego ostatniego wydarzenia prawdopodobnie
nie zostaly jeszcze wyczerpane. Przetamanie kluczowego poziomu oporu na 3,92 otwiera
droge do dalszej deprecjacji ztotego. Dzisiejsze posiedzenie RPP nie wydaje sie z punktu
widzenia rynku FX istotnym wydarzeniem.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD powrdcit do pieciomiesiecznego kanatu aprecjacyjnego dolara
wymazujac hiejako ostatnie umocnienie euro. Penetracja istotnych 1,3150 1,3985
pozioméw wsparcia na Fibo i ostatnich miniméw na poziomie 1,3250. 1,3000 1,3820
Przebicie dolnego ograniczenia péttorarocznego trendu aprecjacyjnego 1,2885 1,3660
euro sugeruje mozliwos$¢ dalszego istotnego umocnienia amerykanskiej

waluty.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN przetamat kluczowe $rednie ruchome na poziome 3,92.

Wsparcie Opor

ponizej kluczowych S$rednich ruchomych, co otwiera droge do 3,8300 4,1220
dalszego ostabienia polskiej waluty. Najblizszym poziomem oporu 3,7000 4,0000
jest ograniczenie $redniookresowego trendu aprecjacyjnego 3,6000 3,9700

zlotego.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,00 4,06
2Y | 4,557 4,63
3Y | 4,78 4,84
4Y | 4,99 5,04
5Y | 5,13 5,18
6Y | 5,21 5,27
7Y | 5,28 5,34
8Y | 5,33 5,39
9Y | 5,36 5,41
10Y | 5,38 5,43
depo BID ASK
ON | 240 | 2,70
iM | 3,39 | 3,59
3M | 3,67 | 3,87
FRA BID ASK
1x2 |ltem isphltem is ¢
1x4 |ltem isphltem is ¢
3x6 [ltemispltem is ¢
6x9 |ltemispltem is ¢
9x12 |ltem ispltem is ¢

Asset Swapy
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UWAGA!
NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ 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 NINIEJISZYM 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 NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE

JUNO

JuLo

AUGO

SEPO

OCTo
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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 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 NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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