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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EUR 11:00 Inflacja HICP r/r Marzec - 2,4% 2,4%
POL 14:00 Rachunek biezacy EUR IV kwartat - -5500min -3639min
USA 15:15 Chicago PMI Marzec - 70,0pkt. 71,2pkt.
USA 16:00 Zamowienia w przemysle m/m luty - 1,3% 3,1%

Dzis$ publikacja kwartalnych danych o bilansie ptatniczym

O godz. 14.00 NBP opublikuje kwartalne dane o bilansie ptatniczym. Dzisiejsza publikacja
wydaje sie jedng z bardziej wyczekiwanych... Chodzi oczywiscie o kwestie
rozdysponowania wynoszacego ponad 3,5% PKB salda btedow i opuszczen.
Prawdopodobnie dane pokaza rozszerzenie deficytu handlowego w stopniu wiekszym niz
wskazywataby na to suma danych miesiecznych. Spowodowane to bedzie jednak
uwzglednieniem danych z maltych firm. Mato prawdopodobne jest, na co zreszty
wskazujg komentarze GUS, aby nastgpito istotne doszacowanie importu i
rozdysponowanie catosci salda btedéw i opuszczen na saldo wymiany handlowe;j.

Nie wykluczone, ze cze$¢ salda btedéw i opuszczen zostanie przesunieta do rachunku
finansowego (znany problem probleméw z raportowaniem transakcji basis swap).
Oczekujemy jednoczesnie, ze saldo bteddw i opuszczen pozostanie réwniez po dzisiejszej
publikacji zagadkowo duze. Sama publikacja wobec wygdrowanych negatywnych
oczekiwan analitykéw i zdyskontowanych przez rynki negatywnych scenariuszy nie
powinna wptynaé negatywnie na kurs ziotego.

Wieloletni plan finansowy panstwa — bez niespodzianek

Z Wieloletniego Planu Finansowego Panstwa (WPFP) 2011-2014 wynika, ze rzad
pozostaje dos¢ optymistyczny w zakresie tempa wzrostu PKB, szczegdlnie po 2012 roku
(niewielkie zejscie ponizej 4%), kiedy prawdopodobnie istotnie zmniejszone zostang
inwestycje z sektora publicznego (zakladanym wsparciem mogq sie w tym przypadku
okaza¢ inwestycje w energetyke). Co ciekawe, relatywnie ptaska $ciezka wzrostu
prognozowana jest wespot z istotnie spadajaca dynamika zatrudnienia (z 2,2% w 2011
roku do 0,5% w 2014 roku) oraz stopy bezrobocia. Implicite mozna sie wiec spodziewac,
ze rzad oczekuje sporego wzrostu wydajnosci pracy, prawdopodobnie zwigzanego z serig
inwestycji prywatnych. Faktycznie wzrost wydajnosci znajduje odzwierciedlenie w
rosnacej trajektorii ptac.
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Plaskiej Sciezce PKB bedzie towarzyszylo powolne ograniczenie deficytu budzetu
centralnego (poczawszy od 37mid zt w 2012 roku a skonczywszy na 28mld z 2014 roku)
oraz znaczne ograniczanie deficytu sektora finanséw publicznych (z 46,5mlid zt w 2012
roku do 18,5mid zt w 2013 i 15,0mid zt w 2014 roku; rzad spodziewa sie zatem
osiggniecia nadwyzki poza sektorem centralnym). 3% poziom deficytu finansow
publicznych do PKB ma by¢ osiagniety juz w 2012 roku. Potrzeby pozyczkowe majq
obnizac sie w kolejnych latach z 51,9 mid w 2012 do 35,1 mld zt (netto) w 2014. Dzieki
planowane konsolidacji dtug publiczny w relacji do PKB ma systematycznie spadac
osiggajac w 2014 roku poziom ponizej 50% PKB.

Konsolidacja fiskalna, jak to ogdlnie ujmuje WPFP, bedzie przebiega¢ w gtéwnej mierze
przy ograniczeniu wydatkéw (zaréwno na szczeblu centralnym, jak i lokalnym), za$
efekty dochodowe pojawia sie w zwigzku z niewielkimi (juz zapowiedzianymi) zmianami
systemowymi wprowadzonymi juz w 2011 roku, a przede wszystkim z poprawg wynikow
gospodarczych (wieksze tempo wzrostu PKB, poprawa na rynku pracy). Z dziatan
konsolidacyjnych uzgodnionych z KE na lata 2011-2012 (a w tym okresie bedzie
przebiega¢ gros konsolidacji fiskalnej) w wysokosci 4,4pp. jedynie 0,6pp. wynika ze
wzrostu stawek podatkowych i ograniczenia ulg.

Wieloletni plan — zgodnie z ustawg — ustala gorng granice dla planowanych deficytow
budzetowych w kolejnych latach. Stad tez moze neutralnie/pozytywnie zostac przyjety
przez inwestorow. Pewien niepokdj moze natomiast budzi¢ przerzucenie ciezaru
konsolidacji poza sektor centralny, ktory jest trudniejszy do monitorowania przez
uczestnikow rynkéw finansowych; z drugiej jednak strony jest to dziatanie catkowicie
racjonalnie, gdyz utrzymanie dyscypliny finansowej jest znacznie trudniejsze poza
sektorem centralnym i dlatego wiasnie poza tym sektorem rzad szuka buforéow
bezpieczenstwa.

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 po raz kolejny zmienny ale summa summarum mocniejszy na koniec dnia. Do
czasu publikacji danych o ADP EURUSD poruszat sie w range pomiedzy poziomami 1,4050
(caly dzien plotki o zleceniach kupna ztoZzonych na tych poziomach przez jeden z bankdw
centralnych) oraz 1,4110. Konsensusowe dane o ADP w pofaczeniu z utrzymaniem
pozytywnego momentum na gietdach (przede wszystkim spotki paliwowe) zachecity
kupujacych i w konsekwencji dzi$ rano kurs kontynuowat wedrowke w gore w okolicach
1,4150. Dzi$ publikacja danych o inflacji HICP (jesli bedzie kolejna niespodzianka w gore
bedzie to pozytywne dla EUR) oraz danych z USA: Chicago PMI oraz zamoéwien w
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Fixing NBP przemyéle. W chwili obecnej mozna z caltg pewnoscig stwierdzié, ze w tym drugim
EUR/PLN przypadku konsensus nie odzwierciedla juz stanu faktycznego (spadki zaméwien na dobra
USD/PLN trwate odnotowane wczesniej). Stad tez dane z USA powinny dzié raczej wspiera¢ EUR.
CHF/PLN Czynnikiem ryzyka jest publikacja irlandzkich stress-testéw, jednak biorac pod uwage

. . dotychczasowg skale wyciekdw do prasy reakcja rynku nie powinna byc¢ znaczna.
Poziomy otwarcia

EUR/USD

Ztoty stabszy. W godzinach popotudniowych doszio do ostabienia ziotego z poziomu
EUR/IPY 117.120 ty y g pop! Y/ g p

3,9850 do poziomu 4,0160 wobec euro. Impulsem do ostabienia byta publikacja danych o

EUR/PLN
USD/PLN relacji dtugu do PKB wg. metodologii unijnej wskazujace na przekroczenie progu 55%.

CHF/PLN Dodatkowo w strone ostabienia ztotego oddziatywajg oczekiwania co do znacznej rewizji

publikowanych dzi$ danych o bilansie ptatniczym. Nie oczekujemy, aby tajemnicze saldo
btedéw i opuszczen miato sie szybko wyjasni¢. Dzisiejsza publikacja powinna byé
neutralna/pozytywna dla ztotego biorac pod uwage oczekiwania rynku co do doliczenia
salda bteddw i opuszczen do deficytu na rachunku obrotéw biezacych.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD na linii trendu aprecjacyjnego i $redniej ruchomej
MA14. Pokonane 1,4040 oraz 1,4074. Sygnat kupna na 1,4074 1,4600
Stochastic moze sktoni¢ kolejnych inwestoréw do powrotu do 1,4040 1,4284
gry z trendem. Dzisiejszy cel na poziomie ostatnich maksimoéw. 1,3900 1,4204
Od dotu solidnym wsparcie powinna pozosta¢ MA14.
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Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Odbicie od pozioméw bliskich MA200. Na Stochastic wyrazny
sygnat kupna. Pierwszy cel na poziomie 4,0272 za$ bardziej 3,9765 | 4,0641
prawdopodobnie jest MA14 i 4,0348. Od dotu MA200 wydaje sie 3,9603 | 4,0348
bardzo solidnym wsparciem. 3,9451 | 4,0272
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Daily EURPLN Dzienny 11/30/2010 - 5/11/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej
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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 PELNET 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
NINIEISZYM 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 NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA N]EZ4LEZNEJ PROFESJONALNEJ  PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA 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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