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KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Koniunktura ESI Marzec - 99,3pkt. 97,7pkt.
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 24.04 - - 450tys.

Stopy NBP bez zmian. Konfliktu o zysk NBP i przedituzenie FCL ciag dalszy.

Wobec eskalacji kryzysu zadtuzeniowego w panstwach peryferii strefy euro, wczorajsza
decyzja RPP w sprawie stop procentowych zdecydowanie nie nalezata do wydarzen
najuwazniej Sledzonych przez uczestnikéw rynku. RPP zgodnie z oczekiwaniami
pozostawita stopy procentowe bez zmian. Stopa bazowa wynosi obecnie 3,5%. Nie
zmieniono réwniez dotychczasowego neutralnego nieformalnego nastawienia w polityce
monetarnej.

Diagnoza stanu koniunktury w komunikacie jest zdecydowanie pozytywna. Podkreslono
miedzy innymi wzrost popytu gosp. domowych na kredyt oraz poprawe sytuacji na rynku
pracy. Diagnoza ta jest bardzo zblizona do tej przedstawionej w opublikowanych
niedawno wynikach badan koniunktury NBP. Co do inflacji podkreslone zostaty efekty
bazowe gwarantujgce spadek rocznego wskaznika. Zdaniem A. Glapinskiego z RPP
spadek inflacji moze jednak by¢ kontynuowany nawet po wygasnieciu tych efektow.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w komunikacie znalazta sie wzmianka o interwencjach
walutowych sugerujaca, ze dziatania zarzadu NBP na tym polu znajdujg poparcie RPP.

Uwage naszg przykuty jednak dwie podjete na kwietniowym posiedzeniu RPP uchwaty.
Po pierwsze RPP przyjeta sprawozdanie finansowe NBP za rok 2009 z nizszym —
wynoszacym 4,2 mld zt — zyskiem NBP. Agencje informacyjne podaly, ze przeciw
uchwale tej gtosowali, postugujac sie terminem ukutym przez media, tzw. rzadowi
cztonkowie RPP (bez E. Chojny-Duch). Wyglada wiec na to, ze uchwata przeszia
stosunkiem gtoséw 5:5, przy decydujacym gtosie p. o. prezesa (tu rodzi sie kolejny
problem, czy umocowanie P. Wiesiotka nie zostanie zakwestionowane). Nie jestesSmy
wiec wcale pewni, czy Rada Ministrdw przyjmie sprawozdanie finansowe NBP. Jednym z
rozwigzan byloby woéwczas przygotowanie nowego sprawozdania, by¢ moze
uwzgledniajacego techniczne zmiany sposobu liczenia wyniku NBP (np. zmiany w
modelach Var). Drugg kwestia byto przediuzenie umowy o elastycznej linii kredytowej
(FCL) z MFW. Uchwatg w tej sprawie zostata tym razem przyjeta gtosami rzadowej czesci
RPP. Cze$¢ prezydencka wskazata, tu cytujemy informacje podane przez agencje PAP, ze
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FCL moze stac sie sposobem na nielegalne finansowanie deficytu. Decyzja o FCL lezy
jednak w gestii zarzadu NBP. Juz wczoraj p.o. prezesa NBP podkreslit, ze jest przeciwny
przedtuzeniu FCL (cho¢ jeszcze we wtorek ,Rz” podata, ze p.o. prezesa
najprawdopodobniej wniosek o przedtuzenie FCL podpisze).

Konflikty w NBP, w tym przedtuzajace sie zamieszanie wokot zysku NBP i FCL, w
zaleznosci od nastrojéw na rynkach globalnych i tzw. apetytu na ryzyko majq potencjat
do negatywnego wptywu na ceny polskich aktywow. Przy niekorzystnym zbiegu
okolicznosci (i odrobinie ztej woli) inwestorzy dostrzec moga podobiefnstwa miedzy
naginaniem statystyk budzetowych przez takie kraje jak Grecja i mniej konwencjonalnym
finansowaniem deficytu budzetowego przez Polske. Podkre$lamy jednak, ze scenariusz
taki nie jest naszym scenariuszem bazowym.

Wracajac do perspektyw dla stdp procentowych, systematyczne spadki rocznego
wskaznika inflacji (obserwowac je bedziemy prawdopodobnie do lipca) w potaczeniu z
polityka kursowa NBP maija ciagle potencjat do dalszego wygaszania oczekiwan co do
rychtosci zacie$nienia monetarnego. W ta samga_ strone oddziatywac powinny wydarzenia
w strefie euro, gdzie problemy peryferii prawdopodobnie znacznie opdznig moment
zacie$nienia polityki monetarnej przez ECB. Podtrzymujemy nasz poglad, ze oczekiwania
na podwyzki majg szanse sie odradza¢ im bardziej zbliza¢ sie bedziemy do punktu
zmiany trendu na rocznym wskazniku inflacji. Szacujemy, ze juz jesienig inflacja zacznie
ponownie rosna¢, co bedzie odzwierciedlaé nie tylko wygasniecie efektéw statystycznych,
ale réwniez bedzie konsekwencjg przechodzenia gospodarki w bardziej dojrzatg faze
ozywienia. Polityka NBP skierowana na ostabienie ztotego moze tylko ten przyszly wzrost
cen stymulowac.

USA: Stopy procentowe bez zmian przez , dtugi okres czasu”

Wczorajsze posiedzenie FOMC nie przyniosto zadnego przetomu. Tak jak sie
spodziewali$my zobowiazanie do niskich stop procentowych przez ,dtugi okres czasu”
zostato utrzymane w Srodowisku poprawiajacej sie sfery realnej oraz pod nieobecno$c¢
napie¢ inflacyjnych.

W ocenie Fed rynek pracy juz nie tylko ustabilizowat sie, lecz zaczyna sie poprawiac
(beginning to improve). Co wiecej, podobne stwierdzenie dotyczy sektora nieruchomosci,
tu jednak stwierdzenie poprawy ma charakter bardziej tymczasowy (edged up). Reszta
ocen dotyczacych sfery realnej pozostata niezmieniona. Podobnie jak poprzednio Fed
spodziewa sie umiarkowanego tempa wzrostu gospodarki oraz powolnego powrotu do
petniejszego  wykorzystania mocy wytwdrczych. Procesowi powrotu gospodarki
amerykanskiej na Sciezke wzrostu bedzie towarzyszy¢ niewielka inflacja (niewielka presja
kosztowa, stabilne oczekiwania inflacyjne).

Podobnie jak podczas poprzednich 3 posiedzen, przeciwnikiem utrzymania frazy
dotyczacej stop procentowych na niskim poziomie przez ,dtugi okres czasu” byt T.
Hoenig z Kansas (na chwile obecnq wiadomo takze, Zze przeciwnikami takiego
stwierdzenia sg takze prezydenci niektorych pozostatych regionalnych oddziatéw Fed,
niemniej jednak na razie bez prawa glosu). Sprzeciw swdj argumentowat checig
utrzymania dostatecznej elastycznosci Fed w razie koniecznosci ,umiarkowanych”
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podwyzek stop procentowych (oraz mozliwoscia wystapienia baniek spekulacyjnych — ta
cze$¢ argumentacji nie jest jednak nowa). Cho¢ watpliwosci Hoeniga wydajg sie
uzasadnione, znaczenie frazy ,dtugi okres czasu” ulegta ostatnio deprecjacji. Z dyskusji
przedstawionej w ,Minutes” wynika, ze — wbrew przyzwyczajeniu rynkéw — decydenci
monetarni nie traktujg jej jako zobowigzania w funkgji czasu, lecz w funkcji warunkdw
gospodarczych (stad tez zapewne dodatkowe warunki odnosnie wykorzystania mocy
wytworczych, niskiej inflacji i stabilnych oczekiwan inflacyjnych, ktére pojawiaja sie w
zdaniu obok zobowigzania do niskich stdép procentowych). Z tego wzgledu Fed moze
pozostawa¢ mimo wszystko elastyczny w zakresie podejmowanych zobowigzan, o ile
tylko znajduja one uzasadnienie w biezacych danych.

Reasumujac, utrzymanie tonu komunikatu jest obecnie prawdopodobnie ukierunkowane
na uspokojenie rynkdw finansowych, jednak nie nalezy go traktowac jako zobowigzanie
trwate. Co prawda Fed bedzie maksymalnie chciat opdzni¢ proces zaciesnienia
monetarnego (zaryzykuje raczej nieco wyzszg inflacje niz ponowne zajécie produktu
ponizej potencjatu), to jednak nalezy sie liczy¢ z ryzykiem niesygnalizowanej zmiany
komunikatu w przeciagu kilku (2-3?) miesiecy. Stopy procentowe zostang wtedy de facto
podniesione nie wczesniej jednak niz pod koniec roku; poczatkowa czes$¢ zacieSnienia
przebiegnie jedynie przez kanat oczekiwan rynkowych.

Decyzja RPP, 25. maja

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

EURUSD wyciggane we wszystkich mozliwych kierunkach za sprawg coraz to nowych
informacji o Grecji. Jeszcze podczas sesji europejskiej doszto do testowania wtorkowych

Fixing NBP
EUR/PLN

miniméw, jednak bez powodzenia. W dalszej czesci sesji pozytywne informacje o

rzyspieszeniu prac nad pakietem pomocowym (+plotki o mozliwym jego rozszerzeniu; na
USD/PLN przysp p p p ym (+p ym jeg ;

CHF/PLN

razie z duzg dozg pewnosci mozna powiedzie¢ o 55mid EUR na jeden rok plus zobowigzanie

do dalszej pomocy w razie koniecznosci) zbiegly sie z downgradem Hiszpanii przez S&P
Poziomy otwarcia (tymczasem Moody’s zostawit AAA...). W konsekwencji kurs odbit w kierunku miniméw i
EUR/USD ustanowit nowe (1,3115). Decyzja FOMC zostata przyjeta spokojnie (poprawa ocen sfery
EUR/JPY 124,280 realnej, oprocz tego brak zasadniczych zmian w komunikacie). W czasie sesji azjatyckiej juz
EUR/PLN spokojnie, pod nieobecnos¢ tamtejszych inwestordw. Dzi$ mato danych makro (jedynie

USD/PLN | koniunktura ESI dla strefy euro oraz nowo-zarejestrowani bezrobotni dla USA);
CHF/PLN

| spodziewamy sie handlu raczej bez wyraznego trendu, cho¢ mozna liczy¢ na kolejng
nerwowa_ sesje.

Wzrost zmiennosci ztotego. Przez pierwszg czeSC sesji ztoty ostabiat sie podazajac za
EURUSD i wzrostem awersiji do ryzyka. W godzinach potudniowych EURPLN osiagnat poziom
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3,9600. Po informacji o wystapieniu A . Merkel i konferencji Tricheta i Scheuble ztoty zaczat
dynamicznie zyskiwa¢. Na kurs ztotego wiekszego wptywu nie miat réwniez fakt obnizenia
przez S&P ratingu Hiszpanii. Przez noc ztoty umocnit sie do poziomu 3,9075 wobec euro,
ewidentnie podazajac za indeksami gietdowymi. Dzi§ zloty pod wplywem informacji o
pomocy dla Grecji. Podkre$lamy, ze zardwno na ziloty, jak i EURUSD nie doszto do
przetamania wczoraj kluczowych pozioméw technicznych.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD powrdcit do pieciomiesiecznego kanatu aprecjacyjnego dolara
wymazujac hiejako ostatnie umocnienie euro. Penetracja istotnych 1,3150 1,3985
poziomdéw wsparcia na Fibo i ostatnich miniméw na poziomie 1,3250. 1,3000 1,3820

1,2885 | 1,3660
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Nieudana penetracja oporu na ograniczeniu Sredniookresowego
trendu aprecjacyjnego zitotego. Kluczowe wsparcie na poziomie 3,9000 4,1220

3,9000. 3,8300 4,0000
3,7000 | 3,9600
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,01 4,07
2Y | 4,54 4,60
3Y | 4,86 4,92
4Y | 5,05 5,11
5Y | 5,19 5,24
6Y | 5,28 5,34
7Y | 5,34 5,40
8Y | 5,39 5,45
9Y | 5,42 5,48
10Y | 5,44 5,50
depo BID ASK
ON | 2,24 2,54
1M | 3,43 3,63
3M | 3,71 3,91
FRA BID ASK
1x2 | 3,55 3,60
1x4 | 3,80 3,90
3x6 | 3,79 3,89
6x9 | 3,97 4,07
12 | 4,24 4,29
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROI[/V 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 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]
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NlEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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