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Makroekonomia
Emisja w jenach

Ministerstwo Finansow uplasowato w poniedziatek obligacje 30-letnie nominowane w jenach
japonskich o wartosci nominalnej 25 mid JPY. Wyceniono je na 65 punktdw bazowych
Zapowiedzi kolenych powyzej 30-letniej stopy swapowej dla jena japonskiego, co odpowiada rentownosci 3,30
emisji w obcej walucie proc. w skali roku. Jednoczesnie przedstawiciele Ministerstwa nie wykluczyli dalszych emisji
majq wiele wspolnego z \ oncej walucie (euro). Oceniamy, ze zapowiedzi te majq wiele wspdinego z obecng
obecna ,trudng” . . : . o o
sytuacia na rynku dhugu Jtrudna” sytuacjg na rynku dtugu krajowego (staba majowa aukcja obligacji 5 letnich i
krajowego. odwotanie kolejnego przetargu tych obligacji, w przypadku za$ ostatnich aukgcji 20 letnich
obligacji statokuponowych i 10 letnich obligacji zmiennokuponowych popyt okazat sie niemal
dwukrotnie nizszy od Sredniej historycznej i w rezultacie Ministerstwu nie udato sie sprzedac
catej oferty). Niemniej jednak kolejne emisje w obcej walucie wydajg sie nam krokiem
ostatecznym i sadzimy, Zze Ministerstwo bedzie raczej ,ratowato” swoja ptynno$¢ (w
przysztym tygodniu wykup obligacji za 14 mid zt) kolejnymi emisjami bonéw skarbowych
(whasciwie juz od kwietnia aukcje tych instrumentéw organizowane sg dwukrotnie czesciej
niz bywato historycznie). Instrumenty te cieszg sie z powodu wzrostu premii za ptynnosci i
spadku zaufania na rynku miedzybankowym (ale i ze wzgledéw ksiegowych oraz przyzwoitej
rentownosci) duza popularnoscig wsrdd bankdw i klientdw instytucjonalnych.

USA: Wyzszy deficyt handlowy ale...

Deficyt handlowy gospodarki amerykanskiej wzrost w kwietniu do 60,9 mid dolaréow ze
zrewidowanych 56,4 mld w marcu. Wyzszy niz oczekiwano deficyt jest przede wszystkim
zwigzany z podrecznikowym ,J curve effect” — ostabienie dolara i wyzsze ceny ropy w
krotkim okresie powodujq znaczny nominalny wzrost importu (4,5%m/m). Nalezy jednak
podkresli¢, ze w ujeciu realnym dynamika importu okazata sie nizsza od dynamiki eksportu,
odpowiednio 2,9% m/m i 4,5% m/m. Silny eksport jest dowodem na mimo wszystko
réwnowazacy wplyw ostabienia dolara i moze wskazywaé na pozytywna niespodzianke ze
strony wzrostu PKB w II kw.

Posiedzenie RPP, 25. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

Podwyzka o 25 bps 100%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5475 EUR/JPY 166,65 EUR/PLN 3,3800 USD/PLN 2,1840

EUR/PLN USD/PLN
3,3785 | 2,1755

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie wsparcia 1,5540 otworzyto droge do dalszego
umocnienia dolara; kolejny poziom wsparcia 1,5380/70 (mozliwe 1,5440 1,5720

stoplosy po przetamaniu). Opor ok. 1,5540-60.. 1,5380 1,5625
1,5310 1,5540
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Ztoty ponownie zyskuje, prawdopodobny test 3,3730/00.. Silny
poziom wsparcia ok. 3,3640/3,3600. 3,3800  3,4090
3,3730 3,4000

3,3640  3,3900
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Zrddfo: Reuters
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GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS | POPRZEDNIO

USA 19:00 Bezowa Ksiega, Fed -

UWAGA!

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KT ORE POWOLUIA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 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
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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