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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO

GER 12:00 Zamdwienia w przemysle styczen - 2,5% -3,4%

Marcowa projekcja NBP. Bardziej pesymistyczne prognozy dla sfery realnej i

jedynie przejsciowy wzrost inflacji.
Wczoraj NBP opublikowat ,Raport o inflacji”. W poréwnaniu do pazdziernikowej projekdji
inflacji podwyzszono prognoze na pierwsze dwa kwartaty 2011 r.: o 0,5-0,6 pp. O ile
sama wielkos¢ réznicy robi wrazenie, dekompozycja sktania do wniosku, ze w ocenie NBP
wyzsza inflacja w pierwszej potowie br. wynika¢ bedzie przede wszystkim z czynnikdw
globalnych: wyzszych cen energii oraz zywnosci. W poréwnaniu do poprzedniej projekgji
prognoza inflacji bazowej w br. jest tylko nieznacznie wyzsza, a w 2012 r. nawet nizsza.
Nizsza w poréwnaniu do poprzedniej projekcji prognoza inflacji w drugiej potowie br.
oraz w 2012 r. wynika¢ ma z unormowania sie cen zywnosci. W catym horyzoncie
projekcji (poza pierwszym kwartatem 2012 r.), inflacia ma utrzymywa¢ sie powyzej celu
inflacyjnego, na poziomie okoto 3% r/r.

NBP spodziewa sie utrzymania sie wysokiego wzrostu gospodarczego w br., co wynikaé
ma w dalszym ciggu ze wzrostu popytu wewnetrznego przy malejagcym wplywie zmiany
zapaséw. W Srednim horyzoncie dynamika PKB ma byC¢ nizsza w poréwnaniu do
poprzedniej projekcji, co wynika przede wszystkim z nizszych prognoz dynamiki
inwestycji. Jest to zwigzane z obnizeniem prognoz inwestycji publicznych (nowy Plan
Budowy Drdg i Autostrad, nizszy naptyw transferdw unijnych). Prognoza inwestycji
prywatnych nie zostata znaczaco zmieniona — ich wkiad we wzrost inwestycji ogotem
bedzie wyrazniejszy w drugiej potowie br. W 2013 r. inwestycje prywatne bedgq motorem
wzrostu nakladdw brutto na Srodki trwate ogdtem i bedg tagodzi¢ spadek inwestycji
publicznych. Obnizenie prognoz wzrostu PKB przetozyto sie na nieco gorsze w ocenie
NBP perspektywy dla rynku pracy. Wyzsze w poréwnaniu z projekcjg pazdziernikowq
bezrobocie ma ostabi¢ sytuacje pracownikdw i obnizy¢ presje ptacowa.

Najistotniejszym czynnikiem ryzyka marcowej projekcji jest otoczenie zewnetrzne —
Europejski Bank Centralny zrewidowat swoje prognozy w gory, podczas, gdy raport NBP
emanuje pesymizmem.. W ocenie NBP trudno stwierdzi¢ czy wycofywanie sie rzadéw z
stymulujgcego wzrost policy mix, rosnace zadtuzenie krajow rozwinietych oraz
niepewnos$¢ co do cen surowcow rolnych i energetycznych wplynie na wyzszg czy nizszg
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inflacje. Sposréd czynnikéw ryzyka w zakresie kursu walutowego: wysokiego deficytu
finanséw publicznych oraz naptywu inwestycji zagranicznych i portfelowych silniejszy jest
pierwszy z nich, co moze przyczyni¢ sie do wzrostu inflacji. W bilansie ryzyka NBP
wskazat na mozliwos¢ wyzszego wzrostu cen.

Biezaca projekcja inflacyjna jest z pewnoscig wsparciem dla gotebiego skrzydta w RPP
(wlaczajac prezesa) i ograniczy skale zacieSnienia monetarnego w najblizszych
miesigcach; RPP moze co prawda podazy¢ za ECB i podnie$¢ stopy w kwietniu, jednak
moze by¢ to jedyna podwyzka w pierwszym potroczu 2011.
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Decyzja RPP, 5. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 50%
Stopy bez zmian 50%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Ztoty mocniejszy. Ztoty niemalze zignorowat gotebie wypowiedzi czionkédw RPP. W czasie

Fixing NBP
EUR/PLN

wczorajszej sesji ztoty stopniowo sie umacniat z poziomu 3,9900 wobec euro do poziomu
3,9640 na dzisiejszym otwarciu. Nie widzimy obecnie innych niz techniczne (podwdjny
szczyt i nieprzefamanie psychologicznego oporu na poziomie 4 z+ wobec euro) przestanek
do umocnienia ztotego. Bardziej znaczace umocnienie ztotego szachuje nieche¢ polskiej

USD/PLN
CHF/PLN

RPP do podnoszenia stop procentowych i jednoczesnie oczekiwania na zacieSnienie

Poziomy otwarcia
monetarne w strefie euro.

EUR/USD

EUR/JPY 114.870

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Zamkniecie wczorajsze ponizej Fibo oraz psychologicznej

Wsparcie Opor

bariery 1,4000. Dopiero zamkniecie powyzej tych poziomdéw
sugerowatoby rozszerzenie rally na dolarze do poziomow
1,4280-1,4300. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem na
najblizsze dni jest konsolidacja.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
ponizej 200 dniowej S$redniej ruchomej. Testuje

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.76 4.81
2Y | 5.19 5.24
3Y | 545 5.50
4Y | 5.60 5.65
5Y | 5.65 5.70
6Y | 5.66 5.71
7Y | 5.66 5.71
8Y | 5.66 5.71
9Y | 5.65 5.70
10Y | 5.65 5.70

EURPLN

krétkoterminowe  $rednie.
sugerowac rozciggniecie aprecjacji do poziomdéw z potowy lutego.

Przebicie poziomu 3,9600 moze | 29603 | 4,0641
3,9245 | 4,0272

3,9000 | 4,0000

Daily EURPLN Dzienny 10/15/2010 - 4/13/2011 (WAR)
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T /(OMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA 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 ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE] . PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ]. — JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~ SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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