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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa m/m Marzec - 0,7% 0,9%
EMU 11:00 PKB, flash I kw. - 0,4% -0,2%

Inflacja w Czechach i na Wegrzech — benchmark dla wzglednie niskiej
inflacji na cenach zywnosci w Polsce

Inflacia w Czechach wyniosta w kwietniu 0,3% m/m (zgodnie z oczekiwaniami
analitykdw, powyzej oczekiwan banku centralnego), co przetozyto sie na wzrost rzedu
1,1% w ujeciu rocznym. Ceny zywnosci wzrosty 0,4% i uplasowaly sie nieco powyzej
sezonowego wzorca. Tymczasem inflacja na Wegrzech wzrosta o 0,5% m/m (nieco
powyzej oczekiwan rynkowych), co przetozyto sie na wzrost o 5,9% w ujeciu rocznym.
Ceny zywnosci o 0,4% m/m, wyrazniej ponizej sezonowego wzorca. Pomimo pewnych
rozbieznosci miedzy zrealizowang inflacja za kwiecien i prognozami dla Czech i Wegier
rozbicie danych wskazuje na bardzo staba presje inflacyjna w kazdej z tych gospodarek.

Jak juz nie raz wspominaliémy, publikowane wczesniej odczyty inflacyjne w Czechach i
na Wegrzech stanowig cenny benchmark dla inflacji w Polsce, zwlaszcza dla cen
zywnosci. Stad tez, biorac pod uwage dynamike cen Zzywnosci na Wegrzech i w
Czechach, a takze korzystajac do dodatkowo z indeksu koniunktury GUS, opisujacego
tendencje cenowe w handlu detalicznym, spodziewamy sie, ze ceny zywnosci w kwietniu
podniosty sie 0 0,5% m/m (bardzo podobny rezultat otrzymaliSmy w oparciu o biuletyny
Ministerstwa Rolnictwa). Czynnikiem potwierdzajacym mozliwos¢ nizszej dynamiki cen
zywnosci jest spadkowy trend cen mies na rynku krajowym oraz (niskie, oraz okresami
spadajace) ceny cukru na rynku europejskim. Stad tez oczekujemy, ze inflacja podana
przez GUS (17. maja) bedzie w przedziale 2,1-2,2%.

Decyzja RPP, 25. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Ciag dalszy umocnienia dolara, ostatecznie do 1,2614 podczas ostatnich minut handlu w
sesji azjatyckiej. Oprdcz przestanek fundamentalnych, o ktorych najwyrazniej przypomnieli

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

sobie inwestorzy (oczekiwane zmniejszenie, lub nawet odwrdcenie dysparytetu stép

procentowych w USA i strefie euro w niedalekiej przysztosci z uwagi na wydtuzong strategie

wyjscia ECB), do ucieczki w kierunku dolarowego safe haven przyczynity sie takze

negatywne wiadomosci z Chin (dalsze spekulacje odno$nie licznych baniek spekulacyjnych w
Poziomy otwarcia tym kraju, dalsze przestanki ku szybszym podwyzkom stép procentowych). Dzi§ w duzej
EUR/USD mierze zdyskontowane juz dane o PKB w strefie euro oraz produkcji przemystowej. Raczej
EUR/JPY 117,200 | bez wptywu na notowania EURUSD, bardziej istotne szczegdty cie¢ fiskalnych w Hiszpanii +
EUR/PLN pierwsza po ,kryzysie zadtuzeniowym” emisja portugalskiego, 10-letniego dtugu. Poprzeczka

USD/PLN | w przypadku Hiszpanii postawiona jest wysoko (wczoraj Lipsky z MFW wzywat takze do
CHF/PLN

| gtebszych cie¢), stad tez ciecia tylko zgodne z wczesniejszymi oczekiwaniami mogg by¢
zinterpretowane negatywnie, co przefozy sie na dalszej ostabienie EUR.

Wyzsza zmienno$¢ na ztotym. W czasie wczorajszej sesji ztoty kilkukrotnie schodzit do
poziomow ponizej 4,02 wobec euro oraz kilkukrotnie przetamywat poziom 4,06, a nawet
4,07. Wyzsza zmiennoS¢ na ztotym wigzata sie ze wzrostem zmiennosci na EURUSD i
niespokojng sytuacjq na rynkach akcji. Nalezy jednak podkresli¢, ze zmiany EURPLN byly
nawet mniejsze niz mogtoby wynikac¢ z historycznych zaleznosci ze zmianami na EURUSD.
Oznacza to, ze inwestorzy coraz przychylniej patrza na polskie aktywa. Oczywiscie ryzyko
wiekszej zmienno$ci na rynkach globalnych pozostaje, kazde uspokojenie sytuacji bedzie
jednak skutkowac dynamiczna aprecjacjg ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Europejska waluta pod presja. Bezposrednim celem pozostajq minima z
poprzedniego tygodnia. Krdtkookresowym oporem dla umocnienia 1,265 1,3502

euro jest poziom 1,2800 i potem 23,6% Fibo na poziomie 1,31170. 1,2510 1,3117
1,2455 1,2930
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Rynek stopy procentowej, PLN

pp.
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Surowce: ropa naftowa
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORdW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z
OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA
LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSK( OW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NlEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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