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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GBR 11:30 Inflacja CPI r/r luty - 4,2% 4,0%
USA 13:30 Przemdwienie Fishera - - - -

POL 14:00 Inflacja bazowa luty 2,0% 2,1% 1,6% (gru)

Wywiad z prezesem NBP: Projekcja umiarkowanie ostrzegawcza. RPP powinna
reagowac na polityke NBP. Skala podwyzek wyceniana przez rynek nadmierna.
W najnowszym wywiadzie Belka wykazat sie nieco wiekszym optymizmem jesli chodzi o
stan koniunktury: ,Ozywienie gospodarcze postepuje, chociaz nie wszystkie ostatnie
dane sg wystarczajaco dobre” i mniejszym optymizmem jesli chodzi o procesy inflacyjne
.Biezacy wskaznik inflacji rocznej jest wysoki i moze mie¢ wptyw na oczekiwania
inflacyjne. Réwniez nie mozna ignorowa¢ wysokiej dynamiki cen producentéw”.

Belka okreslit wyniki najnowszej projekgcji inflacyjnej jako ,umiarkowanie ostrzegawcze” i,
ze z projekcji nalezy wyciaggna¢ wnioski. Belka dodat réwniez, ze projekcja NBP nie
uwzglednia szybszego zacie$nienia w Eurolandzie. Jesli do takiego dojdzie rdwniez polska
RPP bedzie zmuszona szybciej podnie$¢ stopy procentowe. Wywiad Belka zakonczyt
stwierdzeniem, ze Bank centralny jak dobry lekarz nie powinien aplikowac lekarstwa
(podwyzek stdp) ponad niezbedng norme, oraz, ze rynek przecenia wyceniajac skale
zacie$nienia na 100pb w skali rocznej.

Naszym zdaniem ton wywiadu, w potaczeniu z juz niemal pewna podwyzka kwietniowg w
Eurolandzie, wskazuje, ze Belka (a wiec i RPP) zdecyduje sie na szybkg podwyzke stop
(juz w kwietniu), zwtaszcza ze spodziewamy sie wzrostu inflacji i oczekiwan inflacyjnych.
Nalezy jednak podkresli¢, ze Rada (bardziej gotebia niz neutralna w swoich pogladach)
bedzie nadzwyczaj sktonna do ograniczenia catkowitej skali zacie$nienia (pretekstem
moze by¢ zawrdcenie rocznego wskaznika inflacji). Na razie jednak poglady Rady na
skale zacieSnienia podparte sg raczej nadziejg co do tagodnego przebiegu proceséw
inflacyjnych i kontrastujg z krotkookresowymi perspektywami inflacji oraz staboscig kursu
zlotego.
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Nizszy deficyt na rachunku obrotéw biezacych. Brak rewizji (przynajmniej na

razie). Ciagle duze saldo btedéw i opuszczen.
Deficyt na rachunku obrotéw biezacych wynidst w styczniu 930min EUR. Stad tez
bardziej zblizony byt do naszych szacunkéw opartych na danych GUS dotyczacych bilansu
handlowego niz wczesniejszych szacunkow opartych na agregatach ekonomicznych.
Rozwigzata sie zagadka przesuniecia publikacji: z jednej strony NBP zwrdcit sie do GUS w
sprawie wyjasnienia znacznego wyhamowania importu w styczniu (na ten fenomen
zwracaliémy uwage w porannym komentarzu), z drugiej rewizji zostata poddana baza
podmiotéw podlegajacych sprawozdawczosci miesiecznej i kwartalnej (ten fakt rzuca
nowe $wiatto na znaczne rewizje wystepujace zawsze w danych kwartalnych).

Co do sktadowych rachunku obrotow biezacych, odnotowano zwiekszenie eksportu do
10201mIn EUR oraz znaczny spadek importu do 9926min EUR, co jest zgodne z
wczesniej opublikowanymi danymi GUS. Tym samym odnotowano nadwyzke w bilansie
handlowym (275min EUR), podczas gdy oszacowania plynace z agregatow makro
(produkcja, sprzedaz) sugerowatyby raczej deficyt, i to w dwukrotnie wyzszy co do
wartosci bezwzglednej. Co prawda tendencja taka jest w petni zgodna z hipotezg
efektow substytucyjnych na konsumpcji w pierwszym kwartale 2011 roku, jednak skala
dostosowania wydaje sie bardzo duza... Co do pozostatych komponentéw, odnotowano
zawezenie dodatniego salda ustug do 259min EUR, rozszerzenie negatywnego salda
dochoddéw do -1305min EUR oraz deficyt na rachunku transferéw biezacych (-159min
EUR).

Bezposrednig reakcjg na dane byto umocnienie ztotego (okoto 1 figury do 4,0450,
nastepnie w dalszej czesci dnia kontynuowane do 4,0250). Pozostaje pytanie, jak dtugo
inwestorzy beda na powaznie traktowac¢ dane z rachunku biezacego, skoro saldo btedow
i opuszczen pozostato silnie ujemne, w samym styczniu na poziomie -1593min EUR
(3,5% PKB w skali rocznej). Dlaczego, skoro osiggana jest tylko niewielka nieréwnowaga
w przeptywach biezacych, ztoty przez caty styczen tracit (w lutym zresztg réwniez)? Czy
nie mamy do czynienia z sytuacjqa, gdzie kurs pozwalajacy na zrownowazenie
przeptywow biezacych w gospodarce polskiej znajduje sie duzo wyzej, a
wygladajacy na aprecjacyjny trend byt dotad generowany spekulacyjnymi zakupami
inwestorow, ,przepychajacych” rynek na niewielkim poziomie obrotdw, podczas gdy
relacja ,prawdziwego” (facznie z saldem bteddw i opuszczen) deficytu na rachunku
obrotow biezacych do PKB wynosi 7% (na taki scenariusz wskazywat dzi$ doradca
prezesa NBP M. Gronicki)? Taki poziom deficytu (nawet ukryty) powinien wygenerowac
pogorszenie atrakcyjnosci polskiej waluty w oczach zagranicznych inwestoréw (poziom
5% deficytu uznawany jest przez MFW jako niemozliwy do utrzymania bez deprecjacji
waluty). Gdy zakupy spekulacyjne znikng (czytaj finansowanie zacznie sie pogarszac)
powrdcimy do réwnowagi generowanej przez realne przeptywy pieniezne. Tym szybciej
to nastgpi, im dtuzej ostabienie zlotego bedzie kontrastowac z poprawg oficjalnych
danych o rachunku biezacym.

Stabsze dane z rynku nieruchomosci w USA
Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w lutym wyniosta 4,88 min SAAR wobec konsensusu
na poziomie 5,36 min oraz 5,4 min w styczniu (po rewizji). Pomimo poprawy na rynku
pracy wysoka podaz na pierwotnym rynku nieruchomosci sprawia, ze ceny utrzymujq sie
na catym rynku na niskim poziomie. W tej sytuacji osoby po raz pierwszy kupujace dom
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czesto decyduja sie na zakup nowo wybudowanych nieruchomoséci. Swiadczy o tym fakt,
Ze udziat 0s6b kupujacych dom po raz pierwszy w ogdle kupujacych wynidst w lutym na
rynku wtdrnym 34%; o 8 pp. mniej niz przed rokiem. Duza ilo$¢ domoéw jest za to
kupowanych w catosci za gotowke: 33%, o 5 pp. wiecej niz przed rokiem. Ta tendencja
zwigzana jest z kolei z faktem, ze rynkiem nieruchomosci coraz bardziej interesujg sie
inwestorzy, ktorzy kupujg domy po niskich cenach w catosci za gotowke, w duzej mierze
w celach spekulacyjnych. Zachetg do przetozenia zakupu domu (zwtaszcza tych z rynku
wtdrnego) na przysztos¢ sg rowniez oczekiwania odnosnie nawisu podazowego domoéw
na tym rynku, pochodzacego z bogatego bankowego portfela nieruchomosci, ktdre
pochodzg z procedury foreclosure — jesli te domu trafig w koncu na rynek, ceny bedq
prawdopodobnie bardzo atrakcyjne. Z uwagi na potencjalnie neutralizujacy sie wptyw
najwazniejszych czynnikow wplywajacych na decyzje o kupnie domu (z jednej strony
poprawa ha rynku pracy, z drugiej oczekiwania na dalsze okazje cenowe, czy tez po
prostu wykorzystanie rynku pierwotnego) nie oczekujemy wyraznej tendencji na
wtdrnym rynku nieruchomosci przez najblizsze miesiace.

Dekompozycja, tak geograficzna, jak i cenowa, wskazuje na znaczne zrdznicowanie
sytuacji na rynku. Najszybciej rosnie sprzedaz doméw o cenie ponizej 100 tys. USD: byta
ona o 7,8% wyzsza niz przed rokiem. Dotyczy to w szczegdlnosci regionu zachodniego,
gdzie sprzedaz byla o 29,6% wyzsza. Najstabiej wypada z kolei sprzedaz domow w
segmencie Srednim, gdzie sprzedaz byla o 7,7% nizsza niz przed rokiem, a najgorzej
wypada region $rodkowo-zachodni: sprzedaz znalazta sie o 16,2% ponizej poziomu
sprzed roku.

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

EURUSD mocniejszy. Do poprawy nastrojow na EURUSD przyczynily sie wypowiedzi
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Tricheta, w ktorych potwierdzit wszystko to, co ECB przekazat w ostatnim komunikacie (po
korekcie pod koniec ubiegtego tygodnia notowania 2Y IRS powrdcity niemal do szczytu
wygenerowanego jastrzebim komunikatem z konferencji). Dolara nie wspieraty natomiast
dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci, co rowniez przetozyto sie na site euro. Dzi$
ubogi kalendarz publikacji, jednak ewentualnie wysoki odczyt inflacji w Wielkiej Brytanii

Poziomy otwarcia ) )
EUR/USD moze takze wspieraC oczekiwania na podwyzki stop w strefie euro. Z drugiej strony

EUR/JPY 115.330 jastrzebi Fisher (a jaki mogtby by¢ w obecnym momencie, przy obecnej konstelacji danych
EUR/PLN ze sfery realnej) moze nieco wesprze¢ dolara zwtaszcza jesli pojawi sie odniesienie do
USD/PLN sprzedazy papierow przez Fed — a jaki moze mie¢ to wptyw na rynek niech $wiadczy

CHF/PLN wczorajsza reakcja na zle odczytany komunikat.

Ztoty mocniejszy. Na umocnienie ziotego przede wszystkim wpltyw miafa publikacja
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lepszych danych o bilansie ptatniczym. Co prawda utrzymato sie rekordowe saldo btedow i
opuszczen, ale zgodnie z naszymi oczekiwaniami nizszy deficyt handlowy pozwolit na
krotkookresowe odreagowanie na ztotym (ztoty przez chwile umocnit sie dop poziomu
4,02 wobec euro) W éredniej perspektywie nic sie nie zmienia, ciggle bardzo
prawdopodobne jest, ze ztoty nie jest wyraznie niedowartosciowany, a polska gospodarke

cechuje nadmierny deficyt handlowy.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD kontynuuje trend wzrostowy, jednak rynek jest juz
znacznie wykupiony. W okolicach 1,43 notowania napotkajq na
solidny opdr w tych okolicach oczekiwalibySmy przynajmniej
korekty do linii trendu, czyli w okolice 1,3900.

Wsparcie Opor
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1,3900 1,4284
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty osiagnat korekcyjny cel na poziomie 4,02. Spodziewamy sie
powroty w gére kanatu deprecjacyjnego z pierwszym celem na
poziomie 4,0641. Przejscie przez $rednig oraz dolane ograniczenie
kanatu przekresla deprecjacyjny uktad.
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Wsparcie Opor

4,0176 | 4,1107
3,9773 | 4,0641
3,9603 | 4,0392
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.69 4.74
2Y | 5.10 5.15
3Y | 5.36 5.41
4Y | 5.52 5.57
5Y | 5.57 5.62
6Y | 5.57 5.62
7Y | 5.57 5.62
8Y | 5.56 5.61
9Y | 5.55 5.60
10Y | 5.54 5.59

Daily EURPLN Dzienny

10/20/2010 - 4/20/2011 (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 POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM 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, REKOMENDACJA,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJISZYM 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/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ  ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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