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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PKB, flash kw/kw IV kw. - 0,3% 0,3%
GER 12:00 Zamowienia w przemysle m/m Luty - 0,5% 2,9%

Stopy NBP 25pb w gore. Jastrzebi komunikat.

Zgodnie z oczekiwaniami RPP podwyzszyta na wczorajszym posiedzeniu stopy
procentowe o0 25pb. Znacznemu zaostrzeniu ulegt jezyk komunikatu. Na pierwsze miejsce
wybija sie obawa o oczekiwania inflacyjne i utrwalenie podwyzszonej inflacji. RPP juz
wprost méwi o rosnacej presji inflacyjnej i kontynuacji cyklu zacie$nienia (wczesniej miat
by¢ to jedynie ,proces zacie$nienia”, czyli wedtug nomenklatury Rady co$ mniej
oczywistego i przewidywalnego niz cykl). Rada przyzwyczaita nas juz do czestych zmian
swojej oceny perspektyw dla polskiej gospodarki. Tym razem, pod wptywem
prawdopodobnie  miesiecznych  danych, RPP  ocenia, ze zmniejsza sie
prawdopodobierstwo  ostabienia popytu konsumpcyjnego, a sytuacja finansowa
przedsiebiorstw jest ,bardzo dobra”.

W dopiero co uzewnetrznionych obawach o wzrost presji inflacyjnej moga Rade
utwierdzi¢ kolejne publikacje danych makro i co wazniejsze — podwyzka stép i diagnoza
sytuacji gosp. w strefie euro zaprezentowana przez ECB (decyzja w czwartek — mozna jq.
potraktowa¢ za dang). Sekwencja zdarzen: podwyzka stép przez ECB, znaczny wzrost
inflacji za marzec (publikacja w potowie miesigca) i kolejny skokowy wzrost oczekiwan
inflacyjnych nie wydaje sie by¢ antycypowana przez inwestoréw i samg RPP. Oceniamy,
Ze na przestrzeni najblizszych tygodni wygenerowac¢ powinny sie oczekiwania na kolejng
rychig podwyzke stop NBP (maj lub czerwiec).

Ostatnie zachowanie polskich obligacji (wzrost cen dtugich papieréw i wyptaszczenie
krzywej, przy jednoczesnym przesunieciu oczekiwan na szybsze zaciesnienie monetarne)
wydaje sie teoretycznie uzasadnione zmniejszeniem obaw przed niekontrolowanym
wzrostem inflacji i btedami polityki monetarnej (typowe jest jednak dla rynkéw
bazowych). Praktyka emerging markets wskazuje jednak, ze dominujg ruchy réwnolegte i
zacie$nienie monetarne, tym bardziej takie, ktéremu towarzysza niespodzianki inflacyjne
(kolejne wyzsze odczyty inflacji i oczekiwan inflacyjnych) powinno wigza¢ sie ze
wzrostem rentowno$ci na catej krzywej dochodowosci. Oczekujemy, ze scenariusz taki
ma szanse realizowac sie w kolejnych tygodniach. Wzrost oczekiwan na podwyzki stop
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powinien krétkookresowo przynies¢ umocnienie ztotego.

Podtrzymujemy jednocze$nie nasza opinie, ze ostatecznie skala zacieSnienia
monetarnego w Polsce moze okazac sie mniejsza niz obecnie wycenia rynek (RPP bedzie
trudno zdecydowac sie na podwyzki jak tylko inflacja, ze wzgledu na efekty bazowe,
zacznie sie obnizac). Stopy majg szanse wzrosng¢ w tym roku o dalsze 50pb. Za
wczesnie jednak i zbyt duze wydaje sie nam ryzyko wzrostu rentownosci polskich
obligacji w najblizszym okresie, aby juz teraz pokusi¢ sie o implementacje strategii
receive. Dla porzadku dodajmy, ze kierunek jaki obiorg rentownosci na rynkach
bazowych moze miec istotny wptyw na notowania najdtuzszych polskich papieréw.

Nizszy odczyt wskaznika ISM w ustugach w USA

Wskaznik ISM w ustugach w marcu wynidst 57,3pkt., 2,4pkt. ponizej odczytu z lutego i
2,7pkt. ponizej konsensusu. Nizszy odczyt wynika przede wszystkim z dwoch czynnikow.
Pierwszym sg wysokie ceny paliw, ktore zwiekszajq koszty transportu. Wskaznik dla cen,
pomimo nieznacznego spadku o 1,2pkt. do poziomu 72,1pkt. znajduje sie na najwyzszym
poziomie ze wszystkich sktadowych indeksu. Drugim czynnikiem na ktéry wskazali
respondenci sg zaburzenia w fancuchu dostaw zwigzane z katastrofg w Japonii (dotyczy
to jednak tylko niektorych produktéw). Pomimo, ze Japonczycy decyduja sie na
outsourcing wielu podstawowych podzespotdw poza kraj, wiekszos¢ produktow jest
wcigz produkowanych w fabrykach na terenie kraju. Przerwy w dostawach pradu
doprowadzity do nizszej produkcji i zaburzen w tancuchach dostaw (szczegdlnie w
elektronice) opartych na systemie just-in-time.
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O ile wydarzenia z Japonii mogty wplyna¢ na sentyment w zakresie produkgcji (znaczny
spadek o 7,2pkt. do poziomu 59, pkt.) czy wymiany handlowej, o tyle nie miaty one
wptywu (lub mogty wrecz wptyna¢ na poprawe) na sktadowg dla zamdéwien. Wzrdst
zaréwno wskaznik informujacy o opdznieniach w realizacji zaméwien (o 4,0pkt. do
poziomu 56,0pkt.) oraz wskaznik dla zamdéwien w eksporcie (wzrost o 2,5pkt. do
poziomu 59,0pkt.). Srednia wskaznika w ostatnich 12 miesiacach wynosi 55,6pkt.,
marcowy odczyt byt wiec w dalszym ciggu powyzej tej wartosci. Fakt, ze odczyt byt
nizszy niz w styczniu i w lutym wskazuje na to, ze tempo wzrostu wartosci dodanej w
ustugach stabilizuje sie, nie ma natomiast mowy o odwrdceniu trendu (patrz wykres
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relacji nowych zamdwien do zapasdw). tagodzenie napie¢ w sektorze ustug przyjdzie
dodatkowo wraz z wygasaniem szoku na cenach surowcow, ktory w dalszym ciggu
uznawany jest przez FOMC za przejéciowy.

Decyzja RPP, 11. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE U (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 20%
Stopy bez zmian 80%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD mocniejszy po dos¢ dobrych danych z sektora ustug w strefie euro w potaczeniu
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

ze stabszym odczytem w USA, a takze mato odkrywczymi ,Minutes” z posiedzenia FOMC
(potwierdzona diagnoza ze sfery realnej opublikowana w komunikacie, mieszanka
pogladéw odnoénie skali obecnej akomodacji monetarnej odzwierciedlona juz w
wypowiedziach cztonkéw FOMC). Inwestorzy czekajg na jutrzejsza decyzje ECB. Dzi$
publikacja danych o zaméwieniach w przemysle w Niemczech oraz wstepnych wynikdw

Poziomy otwarcia )
EUR/USD dot. PKB strefy euro za IV kwartat. Kluczowe wydajq sie poziomy techniczne, do ktorych

EUR/JPY 120.820 zblizyt sie kurs EURUSD.
EUR/PLN
USD/PLN Ztoty mocniejszy po podwyzce stop RPP, a wiasciwie po tresci komunikatu, ktory pokazat

CHF/PLN istotny zwrot w mysleniu RPP o sferze realnej i procesach inflacyjnych. Mozliwoé¢ realizacji
wysokiej inflacji w marcu plus powigzany z tym dalszy wzrost oczekiwan inflacyjnych bedq
stymulowaly oczekiwania na szybsze (i dalsze) zacieSnienie monetarne (maj/czerwiec), co
powinno okazac sie przynajmniej krotkookresowym wsparciem dla ztotego. W kierunku
umocnienia krajowej waluty moze takze oddziatywaC pozytywna informacja o wptlacie
zysku z NBP, ktdéra w wysokosci 6,2mld zt jest 3 razy wyzsza niz zatozona w ustawie
budzetowej.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD w trendzie wzrostowym. Dobre momentum na
Stochastic, bliskie strzatu stochastycznego. EURUSD bedzie dzi$ 1,4204 1,4600
atakowat poprzednie szczyty. Porazka strony popytowej w tym 1,4074 1,4425
obszarze bedzie sygnatem sprzedazy. Poki co cel na poziomie 1,4040 1,4284
1,4284/300.
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Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Mocny sygnat sprzedazy na Stochastic w potaczeniu z kolejnym
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTAEA 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 PEENEJ] WIARYGODNOSCI T KOMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC 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,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO 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 WYRACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZ'NEJ' PROFESJONALNE] ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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