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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 9:58 PMI w przemysle Maj - 57,1pkt. 57,6pkt.
EMU 9:58 PMI w ustugach Maj - 55,5pkt. 55,6pkt.
GER 11:00 Ifo Maj - 102,0pkt. 101,6pkt.
POL 14:00 Inflacja bazowa Kwiecien 1,8% 1,8% 2,0%
POL 14:00 Wyniki finansowe przedsiebiorstw Tkw. - - -

Dalsze mocne wzrosty produkcji przemystowej. Zaskoczenie wyzszymi
cenami producenta.

W kwietniu roczna dynamika produkcji przemystowej spadta do 9,9% z 12,3%
zanotowanych w marcu. Spadek rocznej dynamiki produkcji przemystowej to przede
wszystkim efekt réznicy w liczbie dni roboczych. W ujeciu odsezonowanym dynamika
roczna byta tylko o 1 pkt proc. nizsza niz w marcu i wyniosta 8,8%.

Wzrosty produkcji zanotowano w 23 z 34 sekcji przemystu. Struktura wzrostu produkcji
(elektronika, komputery, metale) wskazuje, ze polski przemyst podlega coraz wiekszym
wplywom ozywienia w gospodarce strefy euro, w tym gospodarce niemieckiej.
Podtrzymujemy naszg wczesnhiejsza ocene, ze tendencja ta ma szanse utrzymac sie w
kolejnych miesigcach. Oczywiscie nalezy wzig¢ poprawke na nadzwyczajne warunki
pogodowe w maju i przestoje w czesci zaktadéw. Ubytek w dynamice produkcji z tego
tytutu nie powinien jednak przekroczy¢ 1 pkt proc.

Produkcja budowlano-montazowa spadta w kwietniu w ujeciu rocznym o 6,1% po 10,9%
spadku w marcu. Odrabianie zalegtosci produkcyjnych po wyjatkowo srogiej zimie byto
kontynuowane w kwietniu, lecz w nieco mniejszej skali.

Spadek bazowych cen producentéw wyhamowany. Ceny produkcji sprzedanej przemystu
w kwietniu wzrosty o 1,2% w stosunku do poprzedniego miesigca; w ujeciu rocznym
obnizyty sie 0 0,5%. Ceny w kluczowym przetwdrstwie przemystowym wzrosty 0 1,2% w
ujeciu miesiecznym, jednak prawie 0,7pp. wzrostu wynika z podniesienia cen zwigzanych
Z energig (po wytaczeniu tej kategorii dobr, gtdwnie produkcji koksu i produktdw rafinacji
ropy naftowej, ceny w przetwdrstwie przemystowym w ujeciu bazowym zostaty
podniesione 0 0,5% m/m).
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Trwajacy 5 miesiecy z rzedu spadek bazowych cen producentéw zostat
zatrzymany. Tym samym roczna dynamika cen przetwdrstwa w ujeciu bazowym
podniosta sie z -6,2% do -4,8%. Duza cze$¢ wzrostdbw cen producentéw byta
prawdopodobnie wynikiem ostabienia ztotego, jednak skala reakcji na ostabienie waluty
byta znacznie wyzsza niz wynikajaca ze stosowanego przez nas modelu; niewykluczone,
ze duze znaczenie miata w tym przypadku koniunkcja deprecjacji kursu oraz znacznej
podwyzki (prawdopodobnie takze zwigzanej z deprecjacja lub ewentualnie wbudowaniem
interwencji walutowych w oczekiwania przedsiebiorcdw) oczekiwan cenowych
producentéw. Oczekujemy, Zze zaobserwowany wzrost cen producentéw to poczatek
dtuzszej tendencji, warunkowanej przede wszystkim wyhamowaniem (wyptaszczeniem)
tendencji aprecjacyjnej ztotego. Z tego powodu niewykluczone, ze ceny producentow
bedg rosty w kolejnych miesigcach, cho¢ na razie mechanizm ich transmisji na CPI
pozostaje przyttumiony i dodatkowo maskowany silnymi efektami bazowymi na inflacji
konsumenckiej. Uwazamy, ze efekt przyspieszenia cen konsumenckich bedzie bardziej
widoczny w drugiej potowie roku.

Dane z niewielkim bezposrednim wplywem na rynek (obecnie dominujg czynniki globalne
i kwestie zwigzane ze stabilnoscig strefy euro). Wyzsze ceny producenta sg natomiast
kolejnym dowodem na do$¢ szybka transmisje impulsu kursowego. Inwestorzy
zagraniczni wydajq sie by¢ coraz bardziej przekonani o przyzwoleniu RPP na ostabianie
zlotego (co jest jednym z czynnikéw odpowiadajacych za tak masywne ostabienie
zlotego w ostatnich dniach). Naszym zdaniem polityka stabego ziotego ma szanse
stymulowac oczekiwania co do koniecznosci zacie$nienia monetarnego w przysztosci.

W strone rezimu kursu statego z limitami odchylen?

Wczoraj po raz drugi w okresie 12 miesiecy na rynku walutowym pojawito sie
Ministerstwo Finanséw (za posrednictwem BGK). MinFin sprzedawat euro przy poziomie
zblizonym do 4,20 zt za euro. W oficjalnym komentarzu MinFin podkreéla, ze moze nadal
korzystaC z mozliwosci sprzedazy obcych walut na rynku, jesli ostabienie ztotego nie
bedzie wynikato z przestanek fundamentalnych. Komentarz ten traktowa¢ mozna jako
pewne zobowigzanie do korygowania kursu ztotego, ktére pasuje takze do intencji
niektorych cztonkéw RPP (Bratkowski i kwestia odejscia free float na ztotym).
Uwzgledniajac kierunek dziatan zarzadu NBP (interwencja w kwietniu w celu ostabienia
zlotego), nietrudno policzy¢é, ze $rodek przedziatu kursu EURPLN wyznaczonego
interwencjami wypada w okolicach 4 zt za euro. Jest to poziom uwazany powszechnie
przez politykéw za kurs réwnowagi.

Bezposrednig przyczyng wczorajszej interwencji na ztotym bylo znaczne ostabienie
ztotego, ktdére dodatkowo kontrastowato z umacnianiem euro wobec dolara (ztamana
zostata zatem Sredniookresowa korelacja miedzy parami EURUSD i EURPLN). Nalezy
jednak podkreslic, ze wstepem do gwattownej deprecjacji niewatpliwie byta polityka
interwencji NBP. Wyrobita ona w inwestorach przekonanie o granicach aprecjacji ztotego.
W ten sposéb jedynym perspektywicznym trendem mogta staC sie gra na dynamiczng
deprecjacje polskiej waluty. Pretekstu dostarczyla sytuacja na rynkach globalnych,
stymulowana dodatkowo znacznym odptywem kapitatu zagranicznego z polskiej gietdy
(GPW znalazta sie wérdd lideréw ostatnich spadkow).
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Ryzykiem na jakie wystawia sie MinFin i NBP jest ewentualne ztamanie przez inwestoréw
portfelowych pozioméw wyznaczonych interwencjami i jeszcze bardziej dynamiczne
zmiany kursu ziotego. Scenariusz ten jest mato prawdopodobny przy stabilnych
warunkach na rynkach globalnych (tu sugerowany managed float ma sens i z pewnosciq
zapobiega drobnej, acz ucigzliwej spekulacji na ztotym). Jesli jednak proces ucieczka
kapitatu do miejsca jego pochodzenia i tzw. Home Bias inwestorow obserwowany na
rynkach globalnych w ostatnim okresie sie nasila, wyznaczanie jakichkolwiek barier dla
kursu moze by¢ absolutnie nieskuteczne.

Kolejnym ryzykiem zwigzanym z polityka wyznaczania przedziatu zmiennosci jest
wygenerowanie wyzszej inflacji i brak amortyzacji szokdw przez kanat kursu zmiennego.
Strategia taka skutkowa¢ moze budowaniem nieréwnowag w gospodarce.

Decyzja RPP, 25. maja

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Podczas sesji europejskiej handel na EURUSD pozostat nadzwyczaj spokojny. W dalszej

— czesci sesji nastgpito szybkie odrabianie strat, okoto godziny 21 EURUSD osiagnat poziom
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

1,2577 a w godzinach porannych EUR kosztowato juz 1,2660. Ruch ten mozna uznac za

dtugo oczekiwana korekte, a gorsze dane o liczbie nowych bezrobotnych (znéw powrét do

470tys.) oraz stabsze wzrosty Leading Indicators byty tylko pretekstem. Niewykluczone

natomiast, ze pozytywny wplyw na euro miata daleko idaca ustawa o regulacji rynkéw
Poziomy otwarcia finansowych przegtosowana przez Senat USA. Dzi$ mato istotne dane o PMI (odczyt flash juz
EUR/USD byt) oraz indeks Ifo, kolejna przymiarka do oceny wplywu zawirowan finansowych na sfere
EUR/JPY realng gospodarki.

EUR/PLN

USD/PLN | Ztoty dotknagt wczoraj poziomu 4,20 za euro, co skutkowato interwencjq walutowa. Po
CHF/PLN

| interwencji ztoty umocnit sie do poziomu 4,17 za euro. Dzi§ mocniejsze otwarcie na
poziomie 4,13. Wydaje sie, ze interwencja MinFinu moze skutecznie ustali¢ limit ostabienia
zlotego na kolejne dni.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD w krotkookresowej korekcie po ostatnich spadkach euro.
Korekta powinna by¢ jednak stosunkowo plytka. Bezposrednim celem 1,2150 1,3100

dla EURUSD caty czas pozostaje minima z 2006 roku. 1,1850 1,2930
1,1600 1,2670
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS ASK
1Y | 4,01 4,06
2Y | 4,41 4,45
3Y | 4,81 4,85
4Y | 5,06 5,10
5Y | 5,23 5,27
6Y | 5,35 5,39
7Y | 5,33 5,37
8Y | 5,40 5,44
9Y | 5,55 5,59
10Y | 5,57 5,61
depo BID ASK
ON | 2,95 3,25
1M | 3,42 3,62
3M | 3,70 3,90
FRA BID ASK
1x2 | 3,58 3,63
1x4 | 3,83 3,88
3x6 | 3,84 3,88
6x9 | 3,98 4,02
9x12 | 4,20 4,25
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POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM 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 WYEACZNIE 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 Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU. WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODIJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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