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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 12:00 Zamdwienia w przemysle Marzec - 0,4% 2,4%
GBR 13:00 Decyzja BoE - - 0,5% 0,5%
EMU 13:45 | Decyzja ECB - - 1,25% 1,25%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezroobtni Tydz. do 30.04 - - 429tys.

Dzi$ decyzja ECB

Decyzja zostanie ogtoszona o godzinie 13:45 i obedzie sie bez niespodzianek (stopy
procentowe bez zmian) z uwagi na bardzo klarowng strategie komunikacyjng ECB. Duzo
ciekawsza bedzie konferencja po posiedzeniu i komunikat. Nie ulega zadnej watpliwosci,
ze ECB jest obecnie w cyklu zacie$nienia (taki poglad wyrazata wiekszo$¢ jastrzebich
cztonkéw ECB, a takze cze$¢ gubernatoréw o bardziej centrowych pogladach na polityke
pieniezng). Inwestorzy beda przede wszystkim poszukiwac stéw ,very closely monitor”
badz ,strong vigilance”. W pierwszym przypadku bedzie to sygnat do podwyzki w lipcu,
za$ w drugim w czerwcu. Wydaje sie obecnie, ze szanse na obydwa sformutowania
podzielone sg niemal réwno — bardziej agresywna reakcja ECB bylaby przede wszystkim
reakcjig na wyjscie inflacji poza 2% w S$rednim okresie w Survey of Professional
Forecasters (SPF), co biorac pod uwage szczatkowe dane wydaje sie prawdopodobne.
Hamulcem przed zacieSnieniem moze by¢ sytuacja na peryferiach (Grecja i grozba
restrukturyzacji). Biorac jednak pod uwagq niskq (a w ostatnich tygodniach wiasciwie
zadng) aktywnos¢ ECB na rynku papieréw, obecna konfiguracja spreadéw uznawana jest
za problem strukturalny, rozwigzywalny przede wszystkim przez $rodki spoza polityki
pienieznej. Z tego wzgledu w kwestii sytuacji Grecji ustyszymy od Tricheta raczej
niewiele.

Projekt budzetu na 2012 rok
Projekt budzetu, nad ktdérym bedzie dzi$ obradowat rzad, zaktada spadek deficytu w roku
2012 do poziomu ponizej 35 mld zt wobec szacowanych na ten rok 40,2 mid zt. Deficyt
na rachunku $rodkéw unijnych ma wynie$¢ 4,5 mid zt (w roku 2011 to 15,4 mid zt).
Dochody budzetowe majg w przysztym roku wzrosng¢ do poziomu 292,7 mid zt, czyli
maja by¢ wyzsze o ponad 7% w stosunku do roku 2011. Wydatki wzrosng o 4,3% w
stosunku do roku 2011, czyli do poziomu 327 mld zt.

Budzet zostat skonstruowany w oparciu o do$¢ konserwatywne zatozenia
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makroekonomiczne (umiarkowany wzrost PKB na poziomie 4% i relatywnie niski
wskaznik inflacji na poziomie 2,8%), cho¢ szacunki strony dochodowej uwzgledniajg silng
pro-cykliczno$¢ wptywdw podatkowych (wzrost wptywdw z podatkdow posrednich o
ponad 7% wobec 2011 roku, wzrost wptywow z podatku CIT o ponad 19% w stosunku
do wielkosci zapisanej w ustawie budzetowej na rok 2011). Dochody budzetu majg w
2012 roku zosta¢ zasilone dywidendami w kwocie 2 mid zt. W projekcie budzetu na rok
2012 zostata zapisana zerowa wysoko$¢ wyptaty z zysku NBP (w roku 2011 ma to by¢ az
6,2 mld zt). Po stronie wydatkowej w oczy rzuca sie ograniczenie wydatkow majatkowych
wzgledem roku 2011 (spadek o 5% r/r) oraz znaczny spadek (o0 13%) wydatkow na
wspdtfinansowanie projektéw z UE. Wydatki majatkowe i wydatki na wspdffinansowanie
projektow to jednak zaledwie okoto 9% ogdtu wydatkdw. W roku 2012 znaczaco
wzrosnaé majq, stanowigce ponad 47% ogotu wydatkdw, wydatki na subwencje i dotacje
(0 5,4%). Wydatki na transfery socjalne wzrosng o 4,8%. Stosunkowo niewiele wzrosng
wydatki biezace jednostek budzetowych (o 2,8% r/r), co po czesci zwigzane bedzie z
zamrozeniem ptac w budzetdwce.

W 2012 roku rzad zaktada zwiekszenie potrzeb pozyczkowych netto do poziomu 46,8 mid
zt 7 45,7 mid zt w roku biezacym. Podkreslamy, ze spadek potrzeb pozyczkowych w roku
biezacym z planowanych 56,3 mld zt to efekt zmniejszenia sktadki do OFE. Zwracamy
rowniez uwage na fakt znacznego, choc¢ jednorazowego, zanizenia potrzeb pozyczkowych
w roku 2011 przez szybsza prywatyzacje (przychody planowane na poziomie 15 mid zt)
oraz konsolidacje sektora finanséw publicznych. W roku 2012 wpltywy z prywatyzacji
majq wynie$¢ okoto 10 mlid zt. Potrzeby pozyczkowe brutto, ze wzgledu na strukture
zapadalnosci dtugu (efekt emisji krétkich obligacji w roku 2009) majg wzrosnaé do 185
mld zt ze 154 mld z+ w roku 2011. Znaczny przewidywany wzrost emisji dtugu w 2012
sugeruje, ze rzad bedzie sie starat prefinansowac cze$¢ potrzeb pozyczkowych jeszcze w
tym roku, co oznaczatoby nieproporcjonalny wzrost emisji obligacji juz w II potowie roku.

Budzet panstwa ma zostaC przyjety przez parlament jeszcze w lipcu, co ma zapewni¢
wygaszenie debaty budzetowej w okresie wyboréw parlamentarnych. Przyjecie budzetu
przed wakacjami powinno by¢ pozytywnie odebrane przez rynki finansowe, tym bardziej,
ze obecnie polska polityka fiskalna nie jest przedmiotem krytyki ze strony Komisji
Europejskiej (brak sprzeciwu dla Aktualizacji Programu Konwergencji). Nalezy mie¢
jednak $wiadomos¢, ze obecny ksztatt budzetu (brak rozwigzan systemowych do stronie
wydatkowej, doS¢ optymistyczne szacunki strony dochodowej, czy wreszcie
nieprecyzyjnos¢ szacunkow ze wzgledu na wczesniejszy moment konstrukcji budzetu)
prawdopodobnie zmieni sie po wyborach — wtedy widzimy szanse na wprowadzenie
takich rozwigzan jak zmiany w emeryturach mundurowych, zwiekszenie podatkéw dla
samozatrudnionych, czy ograniczona reforma KRUS. Duzo jednak bedzie zaleze¢ od
ksztattu przysztej koalicji rzadzacej.

Spadek wskaznika PMI nie przekresla dobrej kondycji sfery realnej
Wskaznik PMI dla Polski obnizyt sie w kwietniu do poziomu 54,4pkt. z 54,8pkt. w
poprzednim miesigcu. Hamowanie wynika przede wszystkim ze spadku tempa wzrostu
liczby nowych zamodwien, przy niezmienionej ocenie biezacej produkcji. Wsrdd
pozostatych skfadowych poprawily sie przede wszystkim perspektywy zatrudnienia,
nieznacznie spadto tempo wzrostu cen wyrobdw gotowych — czego zresztg nalezato sie
spodziewac po zachowaniu kursu walutowego oraz cen wiekszosci surowcow.
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Wskaznik PMI nie przekresla dobrej kondycji sfery realnej gospodarki, zas spadek jest
prawdopodobnie tymczasowy i zostanie nadrobiony w kolejnych miesigcach. Czujemy sie
tym samym komfortowo z nieco wyzszg od konsensusu produkcja przemystowa (7,7%),
nizszym niz w poprzednim miesigcu tempem wzrostu cen 8,1%) a takze solidnym
wzrostem zatrudnienia (+4,1% r/r) — uwazamy, ze ostatni spadek wynikat z czynnikdw
jednorazowych.

USA: Gwattowny spadek aktywnosci w sektorze ustug

Indeks ISM dla sektora ustug odnotowat w kwietniu kontrakcje do 52,8pkt. z 57,3pkt. w
marcu. Réwniez ,stary” ISM (Business Activity) podazyt w tym kierunku, spadajac z
59,7pkt. do 53,7pkt. Wérdd sktadowych indeksu, gtdwng przyczyna jest zmniejszenie sie
indeksu nowych zamdwien (spadek az o 11,4pkt. jednak utrzymany poziom +50pkt.), w
tym zamowien eksportowych (-5,5pkt.), oceny zapasdéw (-9,5pkt. — wcigz uznawane za
zbyt duze, jednak w skali mniejszej niz przed miesigcem) oraz nieznaczny zatrudnienia
(51,9pkt. wobec 53,7pkt. przed miesigcem). Pozostate sktadowe pozostaty mniej wiecej
bez zmian (w tym szacunek tempa wzrostu cen utrzymat sie w poblizu rekordowych
poziomdw).

Pomimo do$¢ dramatycznego spadku nowych zaméwien, oceny respondentdéw pozostajq
wzgledne dobre, ze wskazaniem na umiarkowane tempo wzrostu poprawy aktywnosci
oraz duze problemy zwigzane z rosnacymi kosztami. To prawdopodobnie ten element
zawazyt na wskazniku ustug (zdecydowanie wrazliwszym na ceny niz przetworstwo
przemystowe) i prawdopodobnie cze$¢ spadku aktywnosci zostanie zniwelowana w
kolejnych miesigcach w $rodowisku spadajacych cen. Takie zachowanie sfery realnej
tylko potwierdza wczesniejsze obawy FOMC, ze w $rodowisku bardzo stabilnych
oczekiwan inflacyjnych i stabego rynku pracy, wyzsze ceny to przede wszystkim hamulec
dla sfery realnej. W dalszym ciggu mamy do czynienia z ozywieniem, jednak jest ono
bardzo kruche — dopdki rynek pracy nie odbije sie od dna niskie stopy procentowe mozna
uznac za pewnik (czyli w perspektywie co najmniej do konca roku).

Decyzja RPP, 11. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 40%
Stopy bez zmian 60%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD poddany zostat podczas wczorajszej sesji gruntownej korekcie po przekroczeniu
ostatnich szczytow (1,49000) oraz ustanowieniu nowych maksiméw (1,4939).
Przyczynkiem do spadku kursu (zatrzymane zostaty znéw tuz nad gorng linig klina, w
okolicach 1,4773 — patrz analiza techniczna) stato sie tapniecie na indeksie ustug w USA,
ktére to doprowadzito przejsciowo notowania S&P ponizej ostatnich szczytdw (stajac sie
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Fixing NBP przejéciowo sygnatem korekty dla niektdrych inwestoréw).Po przejéciowej ,panice” i duzej
EUR/PLN . korelacji z gietdqa EURUSD powrdcit w nocy do bardziej ruchu opartego bardziej na
USD/PLN . fundamentach niz awersji do ryzyka, zwigzanego przede wszystkim ze staboscig dolara.

CHF/PLN . Dzisiejsza decyzja ECB moze by¢ bardzo pozytywna dla EURUSD — obecne oczekiwania
odnosnie terminu kolejnej podwyzki ustawione s raczej na lipiec, stad tez ,very close

Poziomy otwarcia monitoring” podczas konferencji i w komunikacie nie powinien generowaC znacznej
EUR/USD

: wyprzedazy EUR, za$ ,strong vigilance” raczej gwarantuje, ze dzi$ ustanowione zostang
EUR/JPY 119.510

nowe szczyty.

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Kluczowy globalny sentyment. Ztoty stabszy pod wptywem $wiatowego sentymentu oraz

(w mniejszym stopniu) stabszych danych o polskim PMI. Od wczorajszego otwarcia ztoty
ostabit sie w godzinach popotudniowych, po publikacji gorszych danych o amerykanskich
indeksach ISM, do poziomu 3,9550. Dzi$ otwarcie na poziomie 3,9478. Kluczowy dla
ztotego wynik posiedzenia ECB. Brak podwyzki stop w eurolandzie i bardziej gotebi ton
komunikatu wsparty by polska walute. Nie jest to jednak scenariusz bazowy.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Trend wzrostowy nadal obowiazuje. Korekty powinny znalez¢
1,4760 1,5058

1,4720 1,4939
1,4705 1,4880

wsparcie na poziomie 1,4760/00. Cele na najblizsze dni to

1,4878 a nastepnie 1,4939, 1,5058 oraz wezet gdrnej linii

kanatu trendu oraz szczytu z 2009 roku (1,5145).

Daily QEUR=D2 11/23/2010 - 5/23/2011 (WAR)
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Zrodio: Reuters
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Zioty w trakcie korekty, czego pierwszym przyczynkiem byto
zamkniecie powyzej Fibo. Kolejny cel to 3,96 jednak moze by¢ 3,9413 | 4,0107
trudny do przebicia z uwagi na konwergencje starej, goérnej 3,9158 | 3,9820
granicy trendu bocznego oraz gdérnej granicy kanatu 3,9000 | 3,9600
aprecjacyjnego.

Daily EURPLN Dzienny 11/18/2010 - 6/3/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.85 4.90
2Y | 5.21 5.26
3Y | 543 5.48
4Y | 5.56 5.61
5Y | 5.61 5.66
6Y | 5.62 5.67
7Y | 5.62 5.67
8Y | 5.62 5.67
9Y | 5.61 5.66
10Y | 5.60 5.65
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depo BID ASK WIBOR 3M i staweki FRA

ON | 366 | 3.96

M | 392 | 412 e

3M | 413 | 4.33 e

45

FRA BID  ASK i

1x2 | 4.25 4.30 -

1x4 | 442 | 4.48 20

3x6 | 4.66 | 4.69 o

6x9 | 495 | 4.98 :

WIBOR 3M 1x4 9x12

ox12 | 517 | 522

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 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 NIEZALEZNE] 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.
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