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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa m/m luty - 0,7% 0,2%
POL 14:00 Inflacja CPI r/r 4,0% 3,9% 3,6%
POL 14:00 Rachunek biezacy min EUR +50 -468 -930
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m - 0,5% 1,0%
USA 20:00 Bezowa Ksiega - - -

Dzi$ publikacja danych o inflacji i bilansie ptatniczym

Oba zestawy danych zostang opublikowane o godzinie 14:00. W zakresie inflacji
spodziewamy sie wzrostu do 4,0% (powyzej konsensusu rynkowego), czego podstawowa,
przyczyng powinny by¢ wzrosty odnotowane w przypadku zywnosci (patrz gtownie
niespodzianka zywno$ciowa na Wegrzech, ktéra po wiaczeniu do naszego modelu
wskazuje na 1,1% m/m wzrost cen ZzywnosSci, zgodny z naszymi wczeSniejszymi
zatozeniami). W przypadku danych o bilansie ptatniczcym spodziewamy sie wzglednie
zbilansowanego rachunku biezacego (niewielka nadwyzka w wysokosci 50min EUR), przy
czym z uwagi na fakty, o ktérych pisaliémy wczoraj, rachunek handlowy moze odnotowac
wiekszg nadwyzke w wysokosci okoto 200-300min EUR. Jesli dane okaza sie zgodne z
naszymi oczekiwaniami mozemy liczy¢ na wsparcie dla PLN z uwagi na przyspieszenie
oczekiwan na podwyzki stop procentowych.

Spadek indeksu ZEW

Indeks ZEW po spadku o 6,5 pkt. (najwiekszym od wrzesnia 2010 r.) znalazt sie w
kwietniu na poziomie 7,6 pkt. Na oczekiwaniach w dalszym ciggu ciazg wydarzenia z
Japonii — dane za caty miesiac wskazuja na wiekszy spadek oczekiwan niz dane
czastkowe (zmiana w poréwnaniu z wartosciami z potowy marca jest duzo mniejsza i
wynosi 1,5 pkt.). Prawdopodobne jest — sadzac po raportach analitycznych z wielu
instytucji finansowych — ze ankietowani obawiajg sie, ze problemy z fancuchami dostaw
powigzanymi z Japonia mogg w okresie 2-3 miesiecy (po wyczerpaniu zapasow
potproduktéw) negatywnie wptynaé na produkcje. Jednoczesnie utrzymujace sie wysokie
tempo wzrostu gospodarki Niemiec pozostawia mato przestrzeni do przyspieszenia.
Negatywnie przez ankietowanych analitykow postrzegany jest réwniez poczatek
zacie$nienia monetarnego w Eurolandzie. Wskaznik dla strefy euro zanotowat nawet
wiekszy spadek niz wskaznik dla Niemiec (spadek o 11,3 pkt. do poziomu 19,7 pkt.).
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Ocena biezacej sytuacji odzwierciedlona we wskaznikach ZEW jest nadal bardzo dobra —
wskaznik oceny biezacej sytuacji znajduje sie na rekordowym poziomie 87,1 pkt. po
wzroécie o 1,7 pkt. Wida¢, ze wydarzenia z Japonii nie wplynely na biezace
funkcjonowanie niemieckiej gospodarki. Pamieta¢ nalezy réwniez, ze perspektywy
wzrostu w catym 2011 r. pozostajq dobre, a sam indeks oczekiwan (m. in. ze wzgledu na
nizszg warto$¢ prognostyczng na przestrzeni ostatnich lat) nie daje jednoznacznych
przestanek co do tego jak dtugo utrzyma sie wysokie tempo wzrostu.

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

Woczorajszy dzien pozytywny dla EURUSD, ktory ruszyt w kierunku szczytéw z 1995 roku,
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

czemu pomagaty egzekucje opcji ustawionych na poziomie 1,4500. Skonczyto sie jednak
na maksimum intraday na poziomie 1,4519 (zabrakto wiec 16 pipsow). Publikacja indeksu
ZEW (stabszy, jednak bardzo stabilna sytuacja biezaca) nie przyniosta zmian w kursie

walutowym. Podobnie bylo z publikacja nizszej inflacji w GB (podobno byt wyciek
informacji, co ttumaczy dos$¢ konsekwentne ostabianie kursu GBPUSD jeszcze przed

Poziomy otwarcia

EUR/USD
EUR/JPY 121.070 przeciagu kilku miesiecy i bedzie polegaé albo na sprzedazy czesci papieréw bedacych w

publikacjg). Bullard z FOMC przekonywat, Ze strategia wyjscia zostanie przeprowadzona w

EUR/PLN posiadaniu Fed, albo na podwyzkach stdp procentowych. Dzi$ przede wszystkim publikacja
USD/PLN sprzedazy detalicznej (raczej nie powinno byé pozytywnej niespodzianki) oraz Bezowej

CHF/PLN Ksiegi, pochodzacej z ankiet przeprowadzonych juz po trzesieniu w Japonii.

Zioty stabszy. Podczas wczorajszej sesji obserwowaliSmy dwie fale ostabienia ztotego.
Zioty przejsciowo ostabit sie do poziomu 3,9900 wobec euro. Pierwsza zwigzana byta z
umocnieniem dolara wobec euro, druga to przede wszystkim skutek wzrostu awersji do
ryzyka i wyprzedazy ryzykownych aktywow. Dzi$ w centrum uwagi dane o bilansie
ptatniczym i inflacji. Otoczenie globalne wydaje sie nie sprzyja¢ obecnie umocnieniu
Ztotego, jednak lepsze dane o bilansie pfatniczym i wzrost oczekiwan na zacie$nienie
monetarne mogq wspierac polskg walute. Dzi$ otwarcie na poziomie 3,9810.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD w trendzie wzrostowym, jednak nie udato sie zblizy¢
wyréwnac¢ maksiméw z 1995 roku. Cho¢ nie mozna wykluczyc 1,4284 1,4582
kolejnego ataku na szczyty spodziewamy sie, ze szanse na 1,4220 1,4535
korekte rosna, zwtaszcza ze momentum na Stochastic osfabto a 1,4204 1,4483
dtugos¢ ostatniej fali wzrostowej znacznie juz przekroczyta
dlugo$¢ poprzednich dwdch fal  wzrostowych.  Krotkie
pozycjonowanie w USD wydaije sie réwniez przesadne. Cel na
dzi$ to konsolidacja w okolicach 1,4480-1,4520. Korekte
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potwierdzi zejécie ponizej 1,4284.

12/10/2009 - 5/13/2011 (WAR)
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Odwrdcenie momentum na Stochastic potwierdza korekte, ktorej
pierwszy cel na poziomie MA14 nie zostat jeszcze osiagniety.
Utrzymanie notowan ponizej linii trendu aprecjacyjnego (w
przeciagu najblizszych dni poziom okoto 4,0250 potwierdzi trend
aprecjacyjny. Uwaga na dane makro: BP i inflacja.
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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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