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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 11.04

| 9:00 | (€Z) Inflacja CPI [marzec]; konsensus 1,7% r/r, poprzednio 1,8% r/r

WTOREK 12.04

(HUN) Inflacja CPI [marzec]; konsensus 4,3% r/r, poprzednio 4,1% r/r
11:00 | (GER) ZEW Index [kwiecien]; konsensus 10,0pkt., poprzednio 14,1pkt.
Spadek w zwigzku z nieoczekiwang (w stosunku do poprzednich danych) podwyzka stop ECB oraz odbiciem efektow
katastrofy w Japonii we wszystkich ankietach.
(USA) Bilans handlowy [luty]; konsensus -44,25 mld USD, poprzednio -46,3 mid USD

SRODA 13.04

(EMU) Produkcja przemystowa [luty]; konsensus 0,7% m/m, poprzednio 0,2% m/m

14:00 | (POL) Inflacja CPI [marzec]; prognoza BRE 4,0% r/r, konsensus 3,9% r/r, poprzednio 3,6% r/r

5% wzrost cen paliw. 1% wzrost cen Zywnosci. Wzrosty wtdrne w restauracjach i hotelach.

14:00 | (PoOL) Bilans C/A [luty]; prognoza BRE +50 mlin, konsensus -468min, poprzednio -930 min

Praktycznie brak dywidend ze spotek notowanych na GPW. Nadwyzka na rachunku handlowym w wysokosci 256min EUR
(Eksport 10820, Import 10564), gidwnie za sprawa stabego importu. Duza nadwyzka na rachunku transferéw (rekordowe
transfery kapitatowe i biezgce w lutym), stabilny deficyt na saldzie dochodow. Luty 2009 - rowniez "nagta” nadwyzka na
rachunku bieZzacym.

14:30 | (USA) Sprzedaz detaliczna [marzec]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 1,0% m/m

Konsumpcja na plusie gtdwnie przez ceny paliw. Efekt Sredniookresowy wzrostu cen przektada sie na lekki spadek popytu
konsumpcyjnego wspierany takze ograniczeniem niektorych swiadczeri socialnych od 2011 roku. Oczekiwana dodatnia
dynamika m/m wynika przede wszystkim ze wzrostu cen paliw.

20:00 | (USA) Bezowa Ksiega

CZWARTEK 14.04

14:00 | (POL) Podaz pieniadza M3 [marzec]; prognoza BRE 8,3% r/r, konsensus 8,4%, poprzednio 8,3% r/r

Wezrost podazZy pieniadza napedzany przede wszystkim silng dynamika depozytow gospodarstw domowych — od siedmiu
miesiecy powyzej 9,5% r/r (spodziewamy sie dwucyfrowych odczytow). Z drugiej strony dynamika roczna wartosci
depozytow przedsiebiorstw spada od pieciu miesiecy i oczekujemy utrzymania tego trendu, a takze kontynuacji wzrostu
wartosci kredytow przedsiebiorstw.

14:30 | (USA) PPI [marzec]; konsensus 1,1% m/m, poprzednio 1,6% m/m

Oczekiwane utrzymanie wysokiego poziomu PPI po najwyZszym odczycie od czerwca 2009 w lutym (1,6% m/m) napedzanym
cenami Zywnosci i energi.

14:30 USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz do 9.04]; poprzednio 382 tys.

PIATEK 15.04

11:00 | (EMU) Inflacja HICP, final [marzec]; konsensus 2,6% r/r, poprzednio 2,6% r/r (p)

14:30 | (USA) Inflacja CPI [marzec]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 0,5% m/m

Przewidywane wzrosty cen Zywnosci (oparte m.in. na wysokich odczytach tej kategorii w PPL, ktore z opdZnieniem
przekiadaja sie na ceny konsumentow) oraz energii, bazowa inflacjia utrzymujaca sie na poziomie 0,1-0,2% mym. Efekt
niskiej bazy z okresu marzec-czerwiec 2010 roku moze podbic odczyt.

15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [marzec]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 0,0% m/m

Lutowe ostabienie produkcii (zrewidowane w gore o 0,1pp.) zwigzane gtownie z warunkami pogodowymi, Odczyt w marcu
wsplerany przez utrzymany bardzo wysoki poziom wskaznika ISM w przemysle (61,2pkt. po 61,4pkt. w lutym). Spory czynnik
ryzyka w strone nizszego odczytu z uwagi na spadek (!) liczby przepracowanych godzin.

15:55 | (USA) Zaufanie konsumentow U. Mich. [kwiecien]; konsensus 69,0pkt., poprzednio 67,5pkt.
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Decyzja RPP, 11. maja

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD mocniejszy, przebit istotne poziomy techniczne. Rynek zafiksowany jest na
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

scenariuszu  ,dalsze podwyzki stop w strefie euro, dtugi okres oczekiwania w USA”.
Nadchodzacy tydzien nie powinien zmieni¢ obrazu sytuacji, gdyz po ostatnich
wypowiedziach Dudley'a z FOMC oczekiwania dotyczace szybkich podwyzek zostaty

sprowadzone na ziemie, zas ECB podkreslit poglad, Ze spodziewa sie wzrostu inflacji (tym
samym wysoki HICP nie bedzie zaskoczeniem). W USA rynek oczekuje réwniez wzrostu

Poziomy otwarcia ) ] )
EUR/USD inflacji — aby wywota¢ znaczng reakcje zaskoczenie musiatoby by¢ duze. Odnosnie sfery

EUR/JPY 122.680 realnej nadchodzacy tydzien przyniesie publikacji sredniej wagi: indeks ZEW dla Niemiec
EUR/PLN (wtorek), sprzedaz detaliczna w USA i bezowa ksiega ($roda), produkcja przemystowa w
USD/PLN USA (piatek). Trudno wskazac jednokierunkowy scenariusz, ktérym mogtyby podazyé

CHF/PLN niespodzianki w zakresie ww. publikacji. Mozna natomiast pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze
tak dtugo jak komunikat FOMC wskazywat bedzie jednoznacznie, na co zwraca uwage Fed
(rynek pracy!), wszystkie inne dane pozostang w cieniu, poruszajac jedynie indeksy
gieldowe i w ten rytm oddziatywa¢ na eurodolara (juz nie raz obserwowalismy taki
scenariusz).

Ztoty mocniejszy. W pigtek EURPLN przej$ciowo tradowat w okolicach 3,9510. Koncéwka
sesji to nieznaczne osfabienie zlotego do poziomu 3,9640 wobec euro. Zasadniczym
powodem umocnienia zlotego s oczekiwania na kontynuacje zacie$nienia polityki
monetarnej w Polsce wspierane kolejnymi jastrzebimi komentarzami RPP. Dzi$ otwarcie na
poziomie 3,9590. Zioty naszym zdaniem pozostanie w tendencji aprecjacyjnej. Wsparciem
powinien by¢ dla ztotego réwniez wyzszy odczyt inflacji i nadwyzka na rachunku obrotéw
biezacych za luty (publikacja w $rode).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD w silnym trendzie trendzie wzrostowym, przebite
maksima z jesieni 2010 roku oraz podwdjne Fibonacci (1,4425). 1,4425 1,4625
Dobre momentum na Stochastic, ale brak potwierdzenia 1,4284 1,4582
ostatnich szczytdow, co moze by¢ poczatkiem dywergenciji. 1,4204 1,4535
Celem na dzi$ pozostajg szczytu z 1995 roku (1,4535). Brak

sukcesu na tych poziomach wesprze korekte przynajmniej w

kierunku trendu ($redniej MA-14).
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Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Stochastic wcigz na poziomie strzatu stochastycznego, potwierdza

takze nowe minimum lokalne. Wezet Srednich ruchomych (3,96- 3,9451 | 4,0300
97) powinien by¢ w najblizszym czasie przeszkoda dla ostabiania 3,9144 | 4,0500
ztotego. Pozycjonowanie nie jest juz jednak neutralne. 3,89/90 | 3,96/97

Wsparcie Opor
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Rynek stopy procentowej, PLN
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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 POPARTE] 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 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,
OFFRTA 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 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
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NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZ'NEJ, PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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