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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP r/r Marzec - 2,6% 2,6%
USA 14:30 Inflacja CPI m/m Marzec - 0,5% 0,5%
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m Marzec - 0,5% 0,0%
USA 15:55 Zaufanie konsumentdw Kwiecien - 69,0pkt. 67,5pkt.

Podaz pieniadza stabilnie wzrasta

Podaz pieniadza M3 wzrosta w marcu 10,8% r/r (0 2,4 pp. powyzej konsensusu) oraz
3,1% m/m. Gtéwnym czynnikiem napedzajacym ten wzrost bylty depozyty
niemonetarnych instytucji finansowych (do ktdrych =zaliczajg sie m. in. fundusze
inwestycyjne i instytucje ubezpieczeniowe), ktérych warto$¢ wzrosta w marcu prawie
50% m/m, czyli o 17,6 mld ztotych. Przyczyng takiego przyrostu byt skup ponad 90%
akcji BZ WBK przez grupe Santander — transakcja opiewata na 15,9 mid zt. Pomijajac te
kwote w wolumenie depozytéw niemonetarnych instytucji finansowych wzrostyby one o
4,8% m/m (jest to takze znaczacy wzrost po trzymiesiecznych spadkach wartosci tej
kategorii i moze by¢ dodatkowo spowodowany oczekiwaniem na ostateczne decyzje w
sprawie OFE), za$ agregat podazy pienigdza wzréstby o 8,6% r/r oraz 1,0% m/m. Tym
samym spodziewamy sie jednorazowego tak wysokiego wzrostu wartosci M3 oraz
powrotu dynamiki do pozioméw 8,5-9% t/r.
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Po stronie gospodarstw domowych — zgodnie z naszymi oczekiwaniami istotnie wzrosta

warto$¢ depozytow (10,8% r/r) i uwazamy, ze roczna dynamika powyzej 10% bedzie sie

utrzymywac. Warto$¢ kredytdw zaciggnietych przez gospodarstwa domowe wzrosta

13,3% r/r, zas wszystkich naleznosci 11,4% r/r. Po stronie przedsiebiorstw, zgodnie z

naszym scenariuszem bazowym, konsekwentnie zmniejsza

sie roczna dynamika

depozytéw (7,2% r/r w marcu po 8,8% r/r w lutym) oraz wzrasta poziom kredytéw (w

marcu osiggajac dynamike 4% r/r po 0,8% r/r w lutym), co wskazuje na powolne

ozywienie inwestycyjne (taki rozktad wzrostow i spadkéw obserwujemy od poczatku

2011 roku).
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Decyzja RPP, 11. maja

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedlug krzywej OIS*)
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* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Wczoraj na EURUSD hustawka nastrojow, powodowana obawami (lub tez raczej plotkami

0 obawach, ktdrym towarzyszyt wzrost awersji do ryzyko widoczny we wzrostach bunda,
jena a takze chf) w sprawie GIPS. W ciggu dnia EURUSD osfabit sie w okolice 1,4360 po
czym powrdcit wraz z odbiciem indeksow gietdowych do 1,44600 (dzi$ rano byto juz 800).

Dzi$ wazne publikacje z USA: inflacja oraz produkcja przemystowa. Wczorajszy stabszy

headline PPI mogt spowodowac lekka korekte oczekiwan w dot, stad tez niespodzianki w

gore bedg bardziej dotkliwe. Odnosnie produkcji przemystowej, nalezy zachowac zimng

krew zwiaszcza, ze liczba przepracowanych godzina spadfa w marcu. Nie s to dane

najwyzszego kalibru, jednak moga ustawia¢ pozycjonowanie na najblizszy tydzien. Nieco

bardziej jastrzebie komentarze Lackera beda prawdopodobnie wytyczng dla zachowania
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Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

120.970

inwestorow — kazda pro-podwyzkowa dana zwieksza ryzyko burzliwej dyskusji w FOMC,
ktéra nastepnie przecieknie do ,Minutes” (event risk).

Ztoty mocniejszy. Ztoty w czasie wczorajszej sesji wykorzystywat niemal kazda odwilz na
globalnych rynkach finansowych do umocnienia wobec euro. Kluczowym dla kursu ztotego
okazat sie wywiad z prezesem Belka. Belka w zasadzie potwierdzit gotowos$¢ do
kontynuacji zacie$nienia monetarnego, co pozwolito ztotemu na zachowanie silnej pozycji
wobec euro. Ztoty umocnit sie do poziomu 3,9445 wobec euro. Dzisiejsze otwarcie nieco
stabsze na poziomie 3,9500. W centrum uwagi dane z USA (produkcja przemystowa i
inflacja) oraz komentarze cztonkdw polskiej RPP.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD w trendzie wzrostowym, jednak zndw nie udato sie
zblizy¢ wyréwnac¢ maksiméw z 1995 roku. Cho¢ nie mozna
wykluczy¢ kolejnego ataku na szczyty spodziewamy sie, ze

Wsparcie Opor

1,4284 | 1,4582
1,4220 | 1,4535
1,4204 | 1,4483

szanse na korekte rosng, zwilaszcza ze momentum na
Stochastic ostabto a diugos¢ ostatniej fali wzrostowej znacznie
juz przekroczyta dtugos$¢ poprzednich dwdch fal wzrostowych.
Krétkie pozycjonowanie w USD wydaje sie rowniez przesadne.
Cel na dzi$ 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

Udato sie sforsowac 3,9500 na bazie dziennej i kurs znalazt sie w
starym range. Stochastic mocno juz wykupiony, niemniej jeszcze
nieco brakuje do ostatnich miniméw, stad tez moze pojawic sie
prdba dojscia przynajmniej do 3,9144.

Wsparcie Opor

3,9451 | 4,0250

3,9144 | 4,0000

3,8906 | 3,96/97
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Daily EURPLN Dzienny 10/22/2010 - 5/9/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.93 4.98
2Y | 5.34 5.39
3Y | 556 5.61
4Y | 5.68 5.73
5Y | 5.73 5.78
6Y | 5.74 5.79
7Y | 5.74 5.79
8Y | 5.74 5.79
9Y | 5.74 5.79
10Y | 5.73 5.78
depo BID ASK
ON 3.00 3.15
1M 3.50 3.65
3M 4.09 4.29
FRA BID ASK
1x2 | 4.32 4.37
1x4 | 4.49 4.55
3x6 | 4.77 4.80
6x9 | 5.06 5.09
9x12 | 5.28 5.34

7. [ 130 WIBOR 3M i 1Y

6.9 - 3 Asset Swap (bps) L

6.7 - 9 Benchmark L 110

65 =—IRS r

6.3 1 r 90

6.1 L 45

5.9 7

5.7 | 50

o 957 L .
S~ 5.3 <@ L3 8

5.1 ® L

4.9 r 10

4.7 - — O L

A

i)

3:9 il T T T T T : .50 spread 1Y vs 3M ====W|BOR 1Y ====WIBOR 3M
3741 2 3 4 5 6 7 8 9 10

3.5- --70

IRS 5Y i 2Y
WIBOR 3M i staweki FRA 6.3 0
5.0 - -0.1
49 581 L 0.2
us M—""
4.7 5.3 - -0.3 .
4.6 ® o4 o
45+ 4.8 4 L.05
4.4+
43 4.3 [ 06
42 ro7
4.1 sgl——— v g
4.04 NN N DA DN A DA A A A N RN AN
CSIC SIS N N S S I NN I IREN

94 R N N R R R I A S R E G SN
2.2 1 o \'5%\ '79%\ AN '\°\° '\/\\Q "y\\)'b@(b\b (b,(\@rb,,y@:\@% 4\‘5\

2; [CIspread 5Y vs 2Y smmms5y emmmpy

35 , , ,

WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12
4

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PIATEK, 15 kwIETNIA 2011

Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej
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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 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 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 NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA N]EZ4LEZNEJ PROFESJONALNEJ  PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA 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.
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