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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 12:00 Produkcja przemystowa m/m Marzec - 0,5% 1,6%
USA 14:30 Non-farm payrolls Kwiecien - 180tys. 216tys.
USA 14:30 Stopa bezrobocia Kwiecien - 8,8% 8,8%

Decyzja ECB: bez strong vigilance
Stopy procentowe pozostaty bez zmian (zgodnie z oczekiwaniami) za$ na konferencji nie
padty wyczekiwane przez wielu inwestoréw stowa strong vigilance, ktére sygnalizowatyby
podwyzke stdp procentowych juz na czerwcowym posiedzeniu. W konsekwencji doszto
do znacznej przeceny EUR, a rzekomo bardziej tagodny ECB stat sie tylko pretekstem do
sprzedazy na bardzo wykupionym rynku.

Przechodzac do szczegdtdw, sformutowanie monitor very closely zostato utrzymane —
podobnie jak w poprzednim komunikacie. W kodzie ECB oznacza to mozliwo$¢ podwyzki
stdp procentowych za 2 miesigce (jest to sformutowanie mocniejsze niz monitor closely
wskazujace na mozliwos¢ podwyzki za 3 miesiace, a w praktyce ,w najblizszym czasie od
3 miesiecy wzwyz”). Pozostate elementy komunikatu pozostaty réwniez bez zmian.
Ryzyka dla inflacji ksztattujg sie wyraznie w gore, co znajduje potwierdzenie nie tylko w
analizie od strony popytu i produktu potencjalnego, lecz réwniez w podejsciu od strony
agregatow monetarnych. Jednoczesnie ryzyka dla sfery realnej okreSlane sg jako
zbilansowane: z jednej strony bardzo pozytywnie ksztattujg sie tendencje w $wiatowym
handlu, z drugiej istnieje ryzyko rozlania kryzysu na peryferiach oraz niekorzystny wptyw
wysokich cen surowcow (site oddziatywania tego czynnika pokazaty ostatnie ankiety
ISM).

Nie jesteSmy pewni, czy ECB pozostaje w zawieszeniu z uwagi na problemy na
peryferiach, czy tez daje sobie po prostu wiecej czasu na lepsze roztozenie ryzyk dla
sfery realnej (caly czas ryzyka przerw w tancuchach dostaw nie zostalty zazegnane).
Wydaje sie, ze bardziej prawdopodobna jest ta druga interpretacja, jako ze ECB przestat
by¢ aktywny na rynkach dtugu peryferidw (zwitaszcza, ze problem na razie wydaje sie
izolowany, z wyrazng dywergencjg in plus duzej, i z tego powodu potencjalnie bardzo
problematycznej Hiszpanii) zrzucajac odpowiedzialnos¢ za szerokie spready na czynniki
strukturalne, poddajace sie rozwigzaniu bardziej na szczeblu politycznym. Oczekujemy
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podwyzki stop procentowych w lipcu i (oprdcz niej) jeszcze jednej lub dwdch do konca
roku (w tym drugim wariancie konieczne bytoby jednak zdestabilizowanie oczekiwan
inflacyjnych oraz utrzymanie momentum sfery realnej, co moze by¢ trudne).

Znaczny spadek zamowien w niemieckim przemysle
Zamodwienia w przemysle w Niemczech spadty w marcu o 4,0% m/m. Zrewidowano
rowniez odczyt z lutego z 2,4% m/m do 1,9% m/m. Byt to najwiekszy spadek zamoéwien
od stycznia 2009 r. Za gorszy odczyt byt odpowiedzialny przede wszystkim spadek
zamowien w najbardziej zmiennych kategoriach takich jak sektor samochodowy (0 34%).
Znacznie gorszy odczyt zanotowano réwniez w kategorii dobra inwestycyjne (spadek o
7,2%).

O ile sam spadek stanowit duze zaskoczenie dla rynku (oczekiwano wzrostu o 0,4%
m/m), trudno na razie méwi¢ o zmianie trendu wzrostowego... Zamdwienia w marcu
dalszym ciqgu znalazly sie na poziomie 0 9,8% wyzszym niz przed rokiem (patrz wykres),
a w catym pierwszym kwartale ksztattowaty sie Srednio na wyzszym poziomie niz kwartat
wczesniej (pomimo rewizji danych za luty s to w dalszym ciggu solidne dane, w styczniu
rowniez notowano silne wzrosty: o 3,1% m/m). Spadek zamdwien na samochody nalezy
jednak potraktowac jako wazny sygnat ostrzegawczy — kolejne miesigce przyniosa
weryfikacje tezy, czy problemy z dostawami z Japonii odbijg sie niekorzystnie na
europejskim przemysle. Przesuniecia w $wietach Wielkanocnych mogg tylko potegowac
wrazenie pewnej utraty momentum niemieckiego (a takze europejskiego) przemystu.
Nie jest zatem wykluczone, ze nadzieje na ,strong vigilance” ze strony ECB zostaly
pogrzebane wraz z publikacjag zaméwien w niemieckim przemysle, zwtaszcza ze ECB
wyraznie sygnalizowat czego bedzie szukat w sferze realnej.
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—Zamowienia w przemysle (r/r)
—Zamoéwienia na dobra inwestycyjne (r/r)
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Decyzja RPP, 11. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Silna korekta na EURUSD do 1,4511, po czym konsolidacja. Katalizatorem do realizacji

Fixing NBP
EUR/PLN

zyskow byt fagodniejszy niz oczekiwano (lecz wcigz jastrzebi) ton wypowiedzi Tricheta po

decyzji ECB. Rynek byt jednak réwniez powaznie wykupiony o czym $wiadczyty wskazniki
USD/PLN

techniczne (oscylatory na wykresie dziennym wyjatkowo ditugo trwaty ,na suficie”;
CHF/PLN

odchylenie w gore od Sredniej ruchomej MA200 odnotowato poziomy bliskie historycznym

. g Maksimom). Dzi$ publikacja NFP. Biorac pod uwage rezim awersji do ryzyka (patrz indeks
Poziomy otwarcia ). bzis publikacj ac p 9¢ ji do ryzyka (p

EUR/USD i
EUR/IPY 116.720 zrewidowane istotnie w dot. Gorsze dane to fundamentalne wsparcie dla EURUSD, a takze

zaskoczen), a takze wczesniejsze publikacje ADP, oczekiwania zostaty prawdopodobnie

EUR/PLN wsparcie dla grajacych na QE3.0 (zauwazmy, ze wyzsza awersja do ryzyka to nizsze ceny
USD/PLN surowcéw oraz nizsza inflacja, co moze dodatkowo oddalaé obawy o destabilizacje

CHF/PLN oczekiwan inflacyjnych w USA i jakiekolwiek dziatania przed 2012 rokiem).

Zioty stabszy. Wczoraj zloty ostabit sie pod wplywem wydarzer na rynkach globalnych.
Globalny indeks zaskoczen (réznica miedzy prognozami analitykdw i rzeczywistymi
opublikowanymi danymi) notuje kolejne spadki, co przeklada sie na wzrost globalnej
awersji do ryzyka. Awersja do ryzyka dotknefa rdwniez polskg walute, jednak wczorajsze
komentarze MinFinu i prawdopodobnie aktywno$¢ ministerstwa na rynku zapobiegty
bardziej znaczacemu ostabieniu ztotego. Ztoty ostabit sie do poziomu 3,97000. Dzis
otwarcie na poziomie 3,9650. Uwaga rynku skupiona na publikacji danych z
amerykanskiego rynku pracy. Nalezy jednak podkreslic, ze oczekiwania inwestorow
prawdopodobnie juz zostaty znaczaco zrewidowane w dot.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Trend wzrostowy nadal obowigzuje mimo znacznej, zdrowej
1,4530 1,4682

1,4515 1,4657
1,4415 1,4626

korekty. Notowania powinny znalez¢ wsparcie na 1,4515/30.

Mocne zréwnowazenie pozycji + ,zneutralnienie” oscylatoréw to

zacheta do kontynuacji trendu.
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty w trakcie korekty, zamkniecie powyzej Fibo i gérnego
ograniczenia dawnej konsolidacji. Wybicie z trendu aprecjacyjnego
to zapowiedz konsolidacji lub dalszych wzrostéw EURPLN.
Technika moze jednak zawodzi¢ przy ruchach w gére z uwagi na
stabilizujacy wptyw grozby sprzedazy walut przez MF.
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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 VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIAAC WYEACZNIE 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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