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Strefa euro: wzrost PKB w I kwartale 2010 na poziomie 0,2% kw/kw

Dynamika PKB w strefie euro wyniosta w I kwartale 0,2% kw/kw (0,5% r/r). Wynik byt
doktadnie réwny oczekiwaniom rynkowym, a przyczyng niewielkiej dynamiki odbicia w I
kwartale (w poréwnaniu na przyktad z gospodarka USA, rosnacg w I kwartale o 0,8%
kw/kw) byly ciezkie warunki pogodowe, ktore mocno wyhamowaty produkcje
budowlano-montazowa. Nalezy jednak zaznaczyé, ze nawet osiggniete 0,2% po
annualizowaniu (a wiec abstrahujac od wszelkich efektow bazy ujetych w standardowym
wskazniku rocznym) daje ponad 2,5% tempo wzrostu, duzo powyzej Sredniorocznej
dynamiki PKB w strefie euro w latach 2000-2009 ($rednia rowna okoto 1,5%).

PKB prze skalowany wzgle dem srednieji odchylenia standardowego
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Krajami o najszybszym tempie wzrostu PKB (ws$rdd tych, ktére udostepnity dane do
pierwszego szacunku Eurostatu) byty Portugalia (1% kw/kw), Stowacja (0,8%) i Wtochy
(0,5%). Wsrdd krajow strefy euro kontrakcje PKB w omawianym okresie odnotowata
Grecja (-0,8%) oraz Cypr (-0,2%). Co ciekawe, z krajow peryferyjnych tylko Grecja
pograzona jest w dalszym ciqgu w recesji, tymczasem Portugalie oraz Wiochy mozna
obecnie nazwac¢ — jakkolwiek przewrotnie to brzmi — liderami wzrostu (nawet Hiszpania
odnotowata tempo wzrostu PKB na poziomie 0,1%).

Sytuacja wydaje sie jednak tymczasowa. Co prawda prawdopodobne jest, ze ozywienie
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$wiatowego handlu oraz turystyki (co wazne chocby dla Portugalii) cyklicznie wsparto
wiekszo$¢C gospodarek strefy euro (w tym peryferia), konieczno$¢ dostosowania
fiskalnego w przysztosci bedzie wazyla negatywnie na osigganych przez nich stopach
wzrostu. Stad tez oczekujemy powolnego przyspieszenia PKB w catym ugrupowaniu (II
kwartat, z uwagi na nadrabianie zalegtosci produkcyjnych po ciezkiej zimie, moze by¢
znacznie lepszy niz I, w okolicach 0,4-0,5%), z wyraznym podziatem na rdzen strefy euro
(najlepsze perspektywy dla gospodarki niemieckiej i francuskiej) i peryferia. Dynamika
ozywienia w strefie euro bedzie wyraznie odstawac od tej w USA (niewykluczone, ze
takze w pdzniejszej fazie — zgodnie z do$wiadczeniami historycznymi)

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

Lepsze od oczekiwan dane o tempie wzrostu PKB w gospodarce niemieckiej, hojny (na
pewno w stosunku do oczekiwan) program cie¢ fiskalnych w Hiszpanii ogtoszony przez
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Zapatero (miedzy innymi ciecia pensji w administracji publicznej o 5%, zamrozenie pfac i

brak waloryzacji emerytur w 2011 roku) a takze udana aukcja w Portugalii poprawity

nastroje wobec EURUSD, ktdry w sesji europejskiej wzrost do 1,2714. Wzrosty kursu nie

utrzymaty sie jednak, a podczas sesji europejskiej euro zniwelowato wczesniejsze zyski;
Poziomy otwarcia dopiero podczas sesji azjatyckiej kurs powrdcit w okolice 1,2650. Dzi$ kolejny dzien bez
EUR/USD danych (tylko jobless claims, konieczne bytoby bardzo duze odchylenie od konsensusu, aby
EUR/JPY 117,710 | spowodowac reakcje rynku), momentum z sesji azjatyckiej sugeruje mozliwos¢ umocnienia
EUR/PLN ‘ euro.

USD/PLN
CHF/PLN

| Wyzsza zmienno$¢ na ztotym. W czasie wczorajszej sesji ztoty kilkukrotnie schodzit do
poziomdw ponizej 4,02 wobec euro oraz kilkukrotnie przetamywat poziom 4,06, a nawet
4,07. Wyzsza zmienno$¢ na ztotym wigzata sie ze wzrostem zmiennosci na EURUSD i
niespokojng sytuacjq na rynkach akcji. Nalezy jednak podkresli¢, ze zmiany EURPLN byty
nawet mniejsze niz mogtoby wynikac¢ z historycznych zaleznosci ze zmianami na EURUSD.
Oznacza to, ze inwestorzy coraz przychylniej patrza na polskie aktywa. Oczywiscie ryzyko
wiekszej zmiennosci na rynkach globalnych pozostaje, kazde uspokojenie sytuacji bedzie
jednak skutkowa¢ dynamiczna aprecjacjg ztotego.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Europejska waluta pod presja. Bezposrednim celem pozostajg minima z Wsparcie Opor

poprzedniego tygodnia. Krdtkookresowym oporem dla umocnienia 1,2650 1,3502
euro jest poziom 1,2800 i potem 23,6% Fibo na poziomie 1,31170. 1,2510 | 1,3117
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Gwattowna korekta wczesniejszego ostabienia ztotego. Przebicie
psychologicznego wsparcia na poziomie 4 zt za euro oraz poziomu
4,96. Dzi$ EURPLN testuje 55 dniowg S$rednig ruchoma. Jej
przebicie otwiera droge do testowania wsparcia na 3,85 (Fibo).
Opoér dla pary EURPLN na poziomie psychologicznym 4,000.

Wsparcie Opor
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Rynek stopy procentowej, PLN

pp.
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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 PODJECIA 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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