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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Marzec 8,3% 8,4% 8,3%
USA 14:30 Inflacja PPI m/m Marzec - 1,1% 1,6%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 9.02 - - 382tys.

Wystrzat inflacji w marcu
Roczny wskaznik inflacji za marzec wystrzelit do poziomu 4,3% r/r z 3,6% zanotowanych
w lutym. Oczekiwania analitykdw ksztattowaty sie na poziomie 3,9% r/r.

Zasadniczym powodem wzrostu inflacji jest wzrost cen zywnos$ci o 2,1% w skali
miesiecznej, a wérdd poszczegolnych kategorii ceny cukru, ktére odpowiedzialne sg za
okoto potowe wzrostu cen zywnosci (a wiec ,doktadajg” do catego wskaznika CPI okoto
0,3pp.). Podkreslamy, Ze jest to wzrost cen, ktdry pomimo iz powszechnie odczuwalny
nie znalazt sie w statystykach Gusowskich z poprzednich miesiecy. Ceny rosty réwniez w
takich kategoriach jak paliwa (+3,1% m/m) i ubrania i odziez (+3,1% m/m). Te ostatnie
to przed wszystkim wplyw stabszego ztotego. Znaczny wzrost zanotowano réwniez w
kategorii hotele i restauracje i kategorii inne (0,5% i 0,7% m/m odpowiednio).

Inflacja bazowa wzrosta z 1,7% do 1,9-2,0%. W kolejnych miesigcach czeka nas
stabilizacja/stopniowy wzrost inflacji. Powodem bedg wyzsze ceny zywnosci, ale i coraz
wyrazniejsze wzrosty w pozostatych kategoriach. Inflacja ma szanse obniza¢ sie dopiero
od maja/czerwca. Scenariusz ten warunkowany jednak bedzie wysokoscig plondw i
pogodg w nowym sezonie produkgcji rolniczej, oraz trendami Swiatowymi (na dzien
dzisiejszy niewiele wskazuje na mozliwos¢ spadkéw cen, wiecej przestanek mozna
odnalez¢ za stabilizacjg lub co najwyzej lokalng korekta gdyz dostosowanie podazowe sg
Z reguly niepetne).

Dane to prawdziwy szok dla rynku obligacji. Krzywa rentownosci przesuneta sie po
publikacji danych o inflacji o 10pb. Ztoty w oczekiwaniu na zacie$nienie monetarne
umocnit sie do poziomu 3,9500 wobec euro. Oceniamy, ze RPP znalazia sie w bardzo
trudnej sytuacji decyzyjnej. Problemem staje sie destabilizacja oczekiwan inflacyjnych i
wizja dtugotrwatego przestrzelenia przez RPP celu inflacyjnego. Spodziewamy sie wielu
jastrzebich komentarzy ze strony cztonkéw Rady zmierzajacych do gaszenia prawdziwego
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pozaru i zatarcia wrazenia, ze RPP rozmineta sie z dotychczasowymi prognozami inflacji.
Inwestorzy bedg grali scenariusz podwyzki stop w maju (by¢ moze nawet w skali 50pb,
choc tego typu postepowanie spotkatoby sie prawdopodobnie z do$¢ gwattowng reakcjq
rynkéw finansowych — inwestorzy prawdopodobnie zaczeliby graé scenariusz, ze sytuacja
wymkneta sie RPP spod kontroli). Szanse na podwyzke stdp juz na majowym posiedzeniu
po dzisiejszej publikacji wyraznie wzrosty.

Spadek deficytu na rachunku obrotéw biezacych

W grudniu odnotowano zawezenie deficytu na rachunku obrotéw biezacych do poziomu -
685min EUR, mniej pozytywne od naszych szacunkéw. Duza cze$¢ btedu mozna
wyttumaczy¢ jednak dos¢ sporg rewizjg ostatnich danych: tylko w lutym zrewidowano
deficyt w obrotach biezacych w goére do 1334min EUR z 930min EUR, za$ na przestrzeni
ostatnich 14 miesiecy deficyt... spadt o 234min EUR. Znaczna rewizja danych -
zapowiedziana juz zresztg przez NBP — nastgpi prawdopodobnie w czerwcu. Pewng
nowoscig jest minimalne saldo btedéw i opuszczen na poziomie okoto 100min EUR
(ostatnio takie poziomy widzieliSmy 3 lata temu).

Przechodzac do poszczegdinych sktadowych rachunku obrotdw biezacych zauwazalne
jest przede wszystkim utrzymanie relatywnie niskiego deficytu na rachunku obrotow
towarowych: w lutym wyniost on 163min EUR za$ w styczniu odnotowat 67min EUR
deficytu (wobec 600 podanych wczesniej — to prawdopodobnie ta rdznica poziomoéw
zawazyfa na catej naszej prognozie rachunku obrotéw biezacych). Niski deficyt nalezy
przede wszystkim faczy¢ z odwroceniem efektdw substytucyjnych z kofca poprzedniego
roku. Widoczne jest to przede wszystkim na dynamikach eksportu i importu, ktére — co
rzadko sie zdarza — ,spotykajq sie” juz 2 miesiac z rzedu (patrz wykres dot. ostatnich 14
miesiecy). Przez najblizsze 2-3 miesigce taka tendencja moze sie utrzymywac.
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Spadek deficytu na rachunku obrotéw biezacych
Sprzedaz detaliczna w USA nieznacznie ponizej oczekiwan
Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta w marcu o 0,4% m/m po
wzroscie 1,1% m/m w lutym (po rewizji w gore o 0,1pp.) oraz wobec rynkowego
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konsensusu na poziomie 0,5% m/m. Warto zwrdci¢ uwage, ze po wytaczeniu cen
samochodéw, paliw oraz materiatdbw budowlanych dynamika sprzedazy detalicznej
zaréwno w lutym, jak i w marcu byta identyczna jak headline. Wynikato to z zachowania
przeciwwag sprzedazy materiatbw budowanych oraz samochodéw, a takze
utrzymujacych sie wysokich cen paliw przektadajacych sie na przekraczajace 2% m/m
dynamiki ich sprzedazy.

W styczniu i lutym nastapit spadek sprzedazy materiatdw budowlanych (odpowiednio -
2,9% m/m i -0,8% m/m) spowodowany atakiem zimy, ktéry odbit sie przy bardziej
sprzyjajacej pogodzie w marcu osiggajac wzrost 2,2% m/m. W marcu istotnie spadta
jednak sprzedaz aut i czesci o -1,7% m/m. Struktura wzrostow i spadkéw wskazuje na
to, ze przyrost sprzedazy dobr bazowat na wzrostach cen oraz, ze konsumenci ptacac
wiecej za jedzenie i paliwa rezygnowali np. z zakupéw w matych specjalistycznych
sklepach detalicznych (-2,1% m/m), ostabta takze dynamika sprzedazy zwigzanej z
hobby, sportem i ubraniami. Obserwacja trzymiesiecznej $redniej dynamiki sprzedazy po
wyltaczeniu samochoddw wskazuje na utrzymujacy sie trend wzrostowy, co przy
trwajacej poprawie danych z rynku pracy moze wskazywac na stabilny, cho¢ powolny
wzrost konsumpgji prywatnej. Dane o sprzedazy wpisujq sie w obawy inflacyjne czesci
cztonkdw Fed gtoszacych konieczno$c szybszej normalizacji polityki stop procentowych
w USA .
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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

Niepokonanie (po raz kolejny juz notowania nawet nie wyrdwnaty rekordu z 1995 roku)
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

waznego poziomu oporu doprowadzito wczoraj, ze wsparciem nieco lepszych danych o
sprzedazy detalicznej (lepszy core), a takze lepszego stanu koniunktury z bezowej ksiegi
(widoczna poprawa na rynku pracy, na razie jednak brak presji ptacowej) do korekty na
EURUSD, ktdra dotarta do 1,44070, po czy do gry ponownie wrdcili kupujacy...(dzi$ rano
startujemy z poziomow powyzej 1,4500). Dzisiejsze publikacje to przede wszystkim PPI w

Poziomy otwarcia ]
EUR/USD ] USA oraz tygodniowe dane z rynku pracy. Niespodzianki goére bylyby wsparciem dla

EUR/JPY 121.140 dolara — dzisiejsza uwaga inwestorow moze byC¢ jednak skupiona na kwestiach
EUR/PLN budzetowych i ambitnym planie Obamy odnos$nie ograniczenia deficytu budzetowego do

USD/PLN 2,5% PKB w 2015 roku (vs ponad 10% obecnie).
CHF/PLN

Ztoty mocniejszy. Przy stabilnych $wiatowych indeksach gietdowych to dane lokalne miaty
najwiekszy wptyw na ksztattowanie sie kursu zlotego. Ztoty umocnit sie po zaskakujaco
wysokim odczycie inflacji za marzec (wzrost do poziomu 4,3%). Dana ta skutkowata
szeregiem jastrzebich wypowiedzi cztonkdw RPP oraz wzrostem oczekiwan na zacie$nienie
monetarne (obligacje wzrosty w rentownosci o 10pb). W tej sytuacji perspektywy wzrostu
dysparytetu stop w Polsce wzgledem strefy euro staly sie zasadniczym czynnikiem
wspierajacym ztotego. Ztoty bezposrednio po danych o inflacji umocnit sie do poziomu
3,9510. Dzi$ otwarcie na poziomie zblizonym do 3,9600.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD w trendzie wzrostowym, jednak znéw nie udato sie
zblizy¢ wyréwnac¢ maksiméw z 1995 roku. Cho¢ nie mozna 1,4284 1,4582
wykluczy¢ kolejnego ataku na szczyty spodziewamy sie, ze 1,4220 1,4535
szanse na korekte rosna, zwilaszcza ze momentum na 1,4204 1,4483
Stochastic ostabto a diugos¢ ostatniej fali wzrostowej znacznie

juz przekroczyta dtugos¢ poprzednich dwdch fal wzrostowych.

Krétkie pozycjonowanie w USD wydaje sie réwniez przesadne.

Cel na dzi$ to konsolidacja w okolicach 1,4480-1,4520. Korekte

potwierdzi zejécie ponizej 1,4284.
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Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Forsowanie 3,9500 przychodzi z trudem. Kolejne fiasko zwieksza
szanse odreagowania w goére do poziomu MA14. W przypadku 3,9451 | 4,0500
przetamania w dot kolejny cel to okolice 3,91/92. Dopoki 3,9144 | 4,0250
notowania utrzymujg sie ponizej 4,02 panuje rezim aprecjacyjny 3,8906 | 4,0000
ztotego. Najbardziej prawdopodobny scenariusz na dzis to

konsolidacja wokot gérnej granicy starego range (a wiec 3,96).
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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 POPARTE] 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, REKOMENDACIA,
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 DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET . PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA 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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