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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 11:00 Indeks ZEW Kwiecien - 10,0pkt. 14,1pkt.
USA 14:30 Bilans handlowy Luty - -44,25mid -46,3mld

Szansa na zbilansowany rachunek biezacy w lutym 2011
Opublikowane wczoraj dane o handlu zagranicznym GUS potwierdzajg, ze jutrzejsze
dane o bilansie ptatniczym NBP bedq prawdopodobnie charakteryzowac sie nadwyzkg na
rachunku handlowym (zgodnie z naszymi wczesniejszymi oczekiwaniami) oraz
zbilansowanym rachunkiem obrotéw biezacych.

Uzasadnienie do tych tez przedstawiamy na ponizszych wykresach obrazujacych
zestawienie wolumentu eksportu i importu (w min EUR) liczonego wedtug metodologii
GUS i NBP. Cho¢ w obydwu przypadkach dane réznig sie odno$nie pozioméw, korelacja
danych GUS i NBP pozostaje silnie dodatnia. Stad tez nasza prognoza eksportu
(10828mIn EUR) wydaje sie nam trafna (patrz obszar na wykresie obrazujacym eksport
zakre$lony czerwonym okregiem). Import na poziomie 10564min EUR obarczony jest
wiekszym ryzykiem (patrz obszar na wykresie obrazujacym import zakreslony czerwonym
okregiem), niemniej jednak korelacja (a takze amplituda wahan) jest w naszej prognozie
zachowana.
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Decyzja RPP, 11. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Woczorajszy dzien przynidst odreagowanie na EURUSD po wzrostach z ostatnich tygodni.
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

Ostabienie momentum przyszto takze ze strony indekséw gietdowych, pociagnietych w dét
wznowieniem obaw o sytuacji w Japonii po nowym trzesieniu ziemi, a takze stabszymi
wynikami spotek. Na razie nic nie wskazuje na to, ze mamy do czynienia z techniczng
korekta ostatnich ruchéw w gére, do ktdérej biezace wydarzenia byly tylko pretekstem.
Wypowiedzi Dudley’a z FOMC nie mialy wiekszego wptywu na rynek. Juz w swoich

Poziomy otwarcia , , .
EUR/USD poprzednich wystapieniach wptynat na ograniczenie oczekiwan odnosnie podwyzek stop

EUR/JPY 122.150 procentowych. Dzisiejszy indeks ZEW moze przynie$¢ niespodzianke w dét, jednak rynek
EUR/PLN wydaje sie na taka ewentualno$¢ przygotowany — dopiero znaczny spadek mdgiby
USD/PLN zaszkodzi¢ wspdlnej walucie. Dzi$ publikacja inflacji dla Wielkiej Brytanii — niespodzianka

CHF/PLN w gore istotnie zwiekszy oczekiwania na zacieénienie monetarne, zwlaszcza ze nie jest
jeszcze znany rozktad gtoséw na ostatnim posiedzeniu BoE.

Ztoty stabszy. Wczorajsze komunikaty agencji ratingowej S&P przestrzegajace Polske
przed ryzykiem obnizenia ratingu oraz wypowiedzi dyrektora Soboty z NBP o rewizji w
gore danych o deficycie na rachunku obrotow biezacych spowodowaty ostabienie ztotego.
Stato sie tak pomimo oczekiwan rynku na wyzsze dane o inflacji i nizszy deficyt na
rachunku obrotéw biezacych za luty (publikacja w $rode). W strone ostabienia ztotego
zaczynajg rowniez oddziatywac rosnaca awersja do ryzyka i zmiany na EURUSD. Ztoty na
dzisiejszym otwarciu ostabit sie¢ do poziomu 3,850 wobec euro.
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD w trendzie trendzie wzrostowym, przebite maksima z
jesieni 2010 roku oraz podwdjne Fibonacci (1,4425), obecnie w 1,4284 1,4582
fazie lekkiej korekty. Odwrét na Stochastic + brak 1,4220 1,4535
potwierdzenia ostatnich szczytdw, co moze by¢ poczatkiem 1,4204 1,4483
dywergencji. Pierwszy cel korekty to trend i $rednia MA14.

Utrzymanie tych poziomdw potwierdza trend wzrostowy i moze

by¢ dogodnym poziomem wejscia.
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Zrédio: Reuters

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Odwrdcenie momentum na Stochastic potwierdza korekte, ktorej
pierwszym celem bedzie MA14. Utrzymanie notowan ponizej linii 3,9700 | 4,0500
trendu aprecjacyjnego (w przeciagu najblizszych dni poziom okoto 3,9451 | 4,0250
4,0250 potwierdzi trend aprecjacyjny. 39144 | 4,0000
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Daily EURPLN Dzienny 11/22/2010 - 5/23/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.88 4.93
2Y | 5.27 5.32
3Y | 5.49 5.54
4Y | 5.62 5.67
5Y | 5.67 5.72
6Y | 5.67 5.72
7Y | 5.68 5.73
8Y | 5.68 5.73
9Y | 5.68 5.73
10Y | 5.67 5.72
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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, REKOMENDACIA,
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.

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku

pp-



