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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO

GER 10:00 Indeks Ifo Kwiecien - 110,5pkt. 111, 1pkt.
POL 13:00 Konferencja Belki i Rostowskiego
POL 14:00 RPP , Minutes”

USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz do 16.04 - - 412tys.
USA 16:00 Leading indicator Marzec - 0,3% 0,8%
USA 16:00 Philly Fed Index Kwiecien - 36,8pkt. 43,4pkt.

Stabilny wzrost inflacji bazowej

Inflacja bazowa po wytaczeniu zywnosci i energii w marcu wzrosta do 2,0% w ujeciu
rocznym — zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Sposrod pozostatych miar inflacji najwyzsza
dynamika charakteryzowata sie inflacja bazowa po wyfaczeniu cen administrowanych
(4,0% r/r). Patrzac przez pryzmat miesiecznej zmiennosci inflacji bazowej, najwyzsza
dynamike odnotowata inflacja po wytaczeniu cen administrowanych (+1,0% m/m) za$
najnizsza 15% $rednia obcieta (0,4% m/m). Inflacja bazowa nabiera pedu i
prawdopodobnie w okolicach miesiecy wakacyjnych osiggnie poziom 2,5%.

Cho¢ na razie cztonkowie RPP nie przejmujg sie tymi wzrostami (koncentrujac sie na
stabych perspektywach wzrostu tej miary z uwagi na zagrozenia ptynace dla sfery
realnej), rozlewanie sie cen z zywnosci i paliw pozostaje widoczne. Na obecnym etapie
trudno jednak stwierdzi¢, jak duza cze$¢ wzrostow wynika po prostu z dostosowania
cennikoéw do nowych kosztéw (w kategoriach, gdzie jest to tatwe badZz przy zmianie
menu, czemu sprzyja wiosna), a jak duza z faktycznego przegrzewania sie gospodarki i
napie¢ podazowo-popytowych. Biorac pod uwage skale cyklu wydaje sie, ze przewazajq
dostosowania kosztowe, jednak najblizsze miesigce zachecaja do monitorowania tej
miary takze w kontekscie napiec inflacyjnych.

Nie zmieniamy naszego pogladu odnosénie majowego posiedzenia. Po danych ze sfery
realnej podwyzka w maju stata sie mniej prawdopodobna. Ostatnie wypowiedzi
Kazmierczaka sugeruja, ze nawet zwykle gotebi czlonkowie postugujg sie bardziej
stownikiem charakterystycznym dla jastrzebi. Trzeba jednak przyzna¢, ze obawy
odnosnie sfery realnej w RPP rosng, takze z uwagi na obnizanie dochodu
rozporzadzalnego przez szybko rosnace ceny.
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Wzrost sprzedazy domow na rynku wtérnym w USA
Liczba nowo sprzedanych doméw na rynku wtdrnym w USA wzrosta w marcu do poziomu
5,1 min SAAR, ksztattujac sie wyraznie powyzej konsensusu (4,88 min). Byt to 6 wzrost
na przestrzeni ostatnich 8 miesiecy, co $wiadczy o stopniowej, cho¢ powolnej, poprawie
sytuacji. Niewatpliwie sprzyja temu poprawa na rynku pracy oraz niskie ceny (mediana
wyniosta 159,6 tys. USD, 0 5,9% mniej niz przed rokiem). Na niskim poziomie utrzymujg
sie takze kredyty hipoteczne, co hamuje wzrosty.

Restrykcyjne warunki udzielania kredytéw hipotecznych w potaczeniu z niskimi cenami to
dobre pofaczenie dla inwestorow gotdwkowych. Moga oni wykorzystac taka sytuacje do
zakupdw po okazyjnych cenach w oczekiwaniu na moment, w ktdrym wzro$nie
aktywnos$¢ osob kupujacych domy po raz pierwszy i wtedy realizowaé zyski. Udziat
inwestorow w sprzedazy wzrost o 3 pp. do 22%, z kolei udziat oséb kupujacych domy po
raz pierwszy spadt o 1 pp. do poziomu 33% (przed rokiem wielkoS¢ ta ksztattowata sie
na poziomie 44%). W tej sytuacji nie dziwi, ze znaczenie zakupdw w catosci za gotéwke
stopniowo rosnie (w marcu o 2pp. do poziomu 35%).

Pomimo, ze marcowy odczyt sprzedazy doméw na rynku wtérnym nalezy uznac jako
dobry nie powinno to prowadzi¢ do nadmiernego optymizmu w ocenach catego rynku
nieruchomosci. Do takich wnioskdw nalezy zaczeka¢ do momentu, w ktérym utrzymywac
sie bedg wyrazne wzrosty liczby wnioskdw o budowy doméw, wskaznikéw koniunktury w
budownictwie oraz dojdzie do bardziej wyraznej poprawy warunkow kredytowania.

Decyzja RPP, 11. maja

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

Podwyzka 25 bps
Stopy bez zmian 10%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD powyzej maksimow z 1995 roku; b. silny trend wzrostowy zwazywszy na fakt, ze
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

rynek coraz szerzej komentuje restrukturyzacje zadtuzenia Grecji a takze mniejszo$ciowq
pozycje Merkel w rzadzie odnosnie mozliwosci forsowania ratunku dla kolejnych krajow
strefy euro. Reakcja na wczorajsze dane byfa praktycznie zerowa. EURUSD otrzymat za to

solidne wsparcie ze strony indekséw gietdowych, ciggnietych w gore przez lepsze wyniki
(DJIA przekroczyt tegoroczne maksima, S&P pozostaje bardzo blisko, jednak tuz pod

Poziomy otwarcia )
EUR/USD ostatnimi szczytami). Dzis seria danych wigczajac indeks Ifo dla gospodarki niemieckiej

EUR/JPY 119.800 (prawdopodobnie PMI wszystko juz pokazaty...) oraz Philly Fed (moze by¢ istotny). Duzo
EUR/PLN ofert (duzych ofert) w okolicach 1,4600 (+opcje barierowe). OczekiwalibySmy dzis w

USD/PLN koncu pewnej konsolidacji.
CHF/PLN

Zioty przymarzniety w okolicach 3,96-97. Brak nowych sygnatéw od strony
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fundamentalnej (kolejna publikacja danych dopiero w nastepnym tygodniu -
prawdopodobnie staba sprzedaz detaliczna). Komentarz KaZmierczaka wcale nie taki
gotebi (pomimo, ze pada stwierdzenie ze cztonek ten czeka na dane o stopie bezrobocia,
oraz do$¢ mocno niepokoi sie sferg realng to jednak przyznaje, ze ,nie wie czy bedzie
gtosowat za podwyzka (!)”, a wiec myslat juz o niej oraz stwierdza ze poprzednimi
podwyzkami ,nie udato sie zahamowa¢ efektéw drugiej rundy” (1)”). Summa sumarum
cho¢ pozycjonowanie zblizone jest do neutralnego, ztotemu brakuje impulsu wzrostowego,
mimo rally na EURUSD. Nie spodziewamy sie niczego ponad konsolidacje (z ewentualnym
ryzykiem w kierunku dalszego ostabienia w najblizszych dniach).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD z wigorem powrdcit do trendu wzrostowego (ponad
kreske). Tym samym wczorajszy negatywny uklad zostat 1,4535 1,4971
przekreslony i cel mozna ustawi¢ najblizej na poziomie 61,8% 1,4526 1,4662
Fibo czyli 1,4620/50. Dzié spodziewamy sie szerszej konsolidacji 14284 | 1,4620
po sforsowaniu szczytéw z 1995 roku.

Daily QEUR=D2 12/15/2010 - 4/28/2011 (WAR)
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Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Korekta zatrzymana na poziomie S$rednich ruchomych. Dzis
prawdopodobnie lekkie odreagowanie. Pozytywny dla ztotego 3,9672 | 4,0641
obraz moze zmieni¢ dopiero powr6t i zamkniecie powyzej linii 3,9603 | 4,0205
trendu aprecjacyjnego tj. w okolicach 4,0200. Dzi$ oczekujemy 3,9413 4,0000
konsolidacji.
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Daily EURPLN Dzienny

9/7/2010 - 5/4/2011 (WAR)
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Zrddfo: Reuters

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.91 4.94
2Y | 5.31 5.34
3Y | 5.54 5.57
4Y | 5.67 5.70
5Y | 5.72 5.75
6Y | 5.73 5.76
7Y | 5.73 5.76
8Y | 5.72 5.75
9Y | 5.71 5.74
10Y | 5.71 5.74
depo BID ASK
ON | 3.66 3.96
1M | 3.88 4.08
3M | 4.06 4.26
FRA BID ASK
1x2 | 4.30 4.35
1x4 | 4.52 4.62
3x6 | 4.74 4.77
6x9 | 5.01 5.04
9x12 | 5.24 5.30
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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, REKOMENDACJA,
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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