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STRON: 5 4 U
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL Po 13 Decyzja RPP - 3,5% 3,5% 3,5%
USA 15:00 Case-Shiller Index r/r Marzec - 2,4% 0,6%
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw C. Board Maj - 59,0pkt. 57,9pkt.

Dzis decyzja RPP w sprawie stop procentowych

We wczesnych godzinach popotudniowych zostanie podana decyzja RPP w sprawie stop
procentowych. Powszechnie oczekuje sie braku zmian parametréw polityki monetarnej. O
godz. 15.00 odbedzie sie konferencja RPP i opublikowany zostanie komunikat. W
komunikacie spodziewamy sie odnalez¢ wiecej nawigzan do ryzyka rozlania kryzysu
zadtuzeniowego oraz wzrostu niepewnosci co do rozwoju sytuacji w gosp. polskiej.
Diagnoza dotyczaca proceséw inflacyjnych nie powinna ulec znaczacej zmianie
(niewykluczone, ze znajda sie w komunikacie pewne wskazania co do mozliwosci wzrostu
cen zywno$ci w zwigzku z powodzig). Z komunikatu prawdopodobnie zniknie
stwierdzenie o dezinflacyjnym wptywie aprecjacji ztotego.

Obecnie nadal mamy do czynienia z wygaszaniem oczekiwan na podwyzki stop w Polsce
(rynek oczekuje wiasciwie tylko jednej podwyzki o 25pb w ciggu roku). Wygaszenie
oczekiwan na podwyzki jest zgodne z tendencjami obserwowanymi w strefie euro.
Stabszy niz wczesniej oczekiwano ztoty w potaczeniu z pewnym wzrostem cen zywnosci
(efekt powodzi) moze jednak skutkowac silniejszym niz zaktadano odbiciem inflacji w
drugiej potowie 2010 (juz po ,wyczyszczeniu” statystycznych efektéw bazowych). W
takim scenariuszu nalezatoby sie liczy¢ z pojawieniem sie oczekiwan na bardziej
zdecydowany ruch ze strony RPP.

USA: Kolejny wzrost na rynku wtornym nieruchomosci

Sprzedaz domdéw na rynku wtdrnym podniosta sie w kwietniu do 5,77min SAAR z
5,36min SAAR w kwietniu, co oznacza wzrost o 7,0%. Przyspieszenie sprzedazy to
gtéwnie wynik zakupéw dokonywanych w ramach ulgi podatkowej na zakup domu
(wigzacq umowe kupna nalezato zawrze¢ do 30. kwietnia, natomiast transakcja musi
zosta¢ sfinalizowana do konca czerwca; existing home sales prezentujg transakcje
sfinalizowane i zrealizowane). Co jednak najwazniejsze mimo jednoczesnego wzrostu
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podazy na rynku (podaz wzrosta z poziomu 8,1 miesiecznej do 8,4 miesiecznej
sprzedazy) podniosty sie ceny domow.

Wzrost podazy z jednej strony moze odzwierciedla¢ efekt cenowy (pozytywna reakcja
podazy na ceny), z drugiej natomiast moze by¢ reakcja na zwiekszony popyt (wzrost
ofert na rynku, wtdrny w stosunku do obserwowanego wiekszego zainteresowania
kupujacych). Powolny wzrost zaufania konsumentéw pofaczony z poprawg warunkéw
finansowania pozwoli na wyjscie rynku nieruchomosci z niskiego poziomu réwnowagi; nie
bedzie to jednak proces szybki (podwyzszonych poziomdéw sprzedazy na rynku wtornym
mozna sie spodziewac jeszcze do czerwca, cho¢ niewykluczone ze obecne poziomy sg
bliskie maksimow). Czynniki ryzyka dla takiego scenariusza to przede wszystkim ukryty
poziom zapasow (okoto 800 tys domoéw) znajdujacy sie w portfelach bankdéw
(nieruchomosci przejete w ramach procedury foreclosure), ktéry moze byé stopniowo
uwalniany przez banki w miare wzrostu cen.

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

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN

CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

EURUSD pozostawat wczoraj w tendencji spadkowej na ptytkim rynku. Spadki zostaty
pogtebione w czasie sesji amerykanskiej i azjatyckiej, wraz z osuwaniem sie gietdowych
indekséw. Dzi$ publikacja indeksu cen doméw Case-Shiller za marzec oraz zaufania
konsumentéw (Conference Board) za maj. Dane nie wydajq sie na tyle wazne, aby nadac
kierunek rynkowi stad tez kurs bedzie pozostawat w zaleznosci od ogdlnej awersji do ryzyka
i indekséw gietdowych.

Ztoty w waskim jak na ostatnie dni rangeu. W pierwszej potowie wczorajszej sesji ztoty

| odrabiat straty z konca tygodnia przejsciowo schodzac nawet ponizej poziomu 4,09 do euro.
: Druga potowa sesji to juz jednak wzrost obaw o sytuacje gospodarcza na $wiecie i korekte
| na rynku akcji. Dzi$ jeszcze stabsze otwarcie na poziomie 4,1270. Decyzja RPP
| prawdopodobnie bez wptywu na rynek. W centrum uwagi sytuacja na $wiatowych gietdach.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobnie koniec krotkookresowej korekty na EURUSD. Poziom
1,2445 ma szanse potwierdzi¢ swoj kluczowy, zwrotny charakter..
Negatywne $redniookresowe momentum na euro. Bezposrednim celem
dla EURUSD caty czas pozostajg minima z 2006 roku.
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN caty czas w krétkookresowym trendzie deprecjacyjnym.
Formowanie klina. Wybicie z klina, w kazdym z kierunkdw moze
okazac sie bardzo gwattowne.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,03 4,07
2Y | 4,47 4,51
3Y | 4,75 4,83
4Y | 5,04 5,08
5Y | 5,17 5,22
6Y | 5,29 5,37
7Y | 5,38 5,46
8Y | 5,49 5,53
9Y | 5,54 5,58
10Y | 5,53 5,58
depo BID ASK
ON | 2,64 2,94
1M | 3,42 3,62
3M | 3,70 3,90
FRA BID ASK
1x2 | 3,58 3,63
1x4 | 3,83 3,88
3x6 | 3,83 3,87
6x9 | 4,00 4,04
9x12 | 4,20 4,25
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Surowce: ropa naftowa
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Ropa brent: futures
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROI’W POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
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 WYEACZNIE 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 /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZNEJ 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 WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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