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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 10:00 Wskaznik Ifo Czerwiec - 101pkt. 101,5pkt.
POL 14:00 Inflacja bazowa r/r Maj 1,7% 1,7% 1,9%
USA 16:00 Sprzedaz doméw SAAR Maj - 6,2min 5,77min

Dzis$ publikacja danych o inflacji bazowej

Dzi$ o godzinie 14:00 NBP opublikuje najnowsze dane o inflacji bazowej za maj. Z
naszych wyliczen wynika, Zze inflacja bazowa uksztattowata sie na poziomie 1,7%
(niestety blisko $rodka przedziatu 1,6-1,7%, a wiec wiele zalezy od zaokraglen) wobec
1,9% przed miesigcem. W kolejnych miesigcach inflacja bazowa powinna jeszcze sie
obniza¢, lecz efekty kursowe — widoczne na razie przede wszystkim po stronie cen
producentdw i w oczekiwaniach cenowych formutowanych przez przedsiebiorstwa
przemystowe — prawdopodobnie ograniczg zakres spadkow.

Stopy na Wegrzech bez zmian na poziomie 5,25%

Zgodnie z oczekiwaniami Narodowy Bank Wegier pozostawit stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Juz podczas poprzedniego posiedzenia wspomniano, ze gtéwna
determinantg stdp procentowych na Wegrzech jest percepcja ryzyka kraju jako catosci, a
ta — szczegdlnie po ostatnich niefortunnych wypowiedziach nowo ukonstytuowanego
rzadu — nie tylko nie poprawita sie, lecz ulegta zwiekszeniu (w pofaczeniu z dalszym
rozmyciem zbioru informacyjnego inwestoréw: ryzykiem pozostaje nie tylko przyszta
Sciezka konsolidacji fiskalnej, ale takze jej punkt startowy zwigzany z biezacq sytuacjq
finanséw publicznych).

Na konferencji prezes Simor podkreslit, ze w dyskusji rozwazana byla takze opcja
kolejnej obnizki o 25 punktéw bazowych, jednak (sadzac po catym kontekscie
wypowiedzi) przepadfa gtdwnie z uwagi na policy-mix z niepewna politykq fiskalna.
Przechodzac do detali, Simor przede wszystkim wskazat, ze dazenie do utrzymania
deficytu w 2010 roku na zatozonym poziomie jest bezsprzecznie pozytywne, lecz brakuje
szczegotow odnoénie realizacji tego planu (gtdwnie w konteksécie wyzszego punktu
startowego). Prezes NBH wskazat, ze dalsza konsolidacja fiskalna zdecydowanie polepsza
bilans ryzyk dla gospodarki wegierskiej, ktéra w obecnej chwili jest bardzo podatna na
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szoki. Co ciekawe, waznym elementem wypowiedzi Simora byly kwestie zwigzane z
niezalezno$cig banku centralnego. Biorac pod uwage fakt, ze tego typu wypowiedzi nie
pojawiaty sie wczesniej niewykluczone, ze wraz z ukonstytuowaniem nowego gabinetu
pojawity sie naciski polityczne na bank centralny (niewykluczone, ze zwigzane z
oczekiwaniem co do pomocy w sfinansowaniu deficytu budzetowego, przynajmniej
posrednio przez polityke stdp procentowych — w obliczu wymaganej przez inwestordw
pokaznej premii za ryzyko taka strategia mogtaby jednak okaza¢ sie wyjatkowo
krétkowzroczna...).

Perspektywy na obnizki stép procentowych w gospodarce wegierskiej ulegty w przeciagu
kilkunastu dni istotnej redukcji, gtdwnie z uwagi na ryzyko fiskalne. Wprawdzie
gospodarka w dalszym ciagu operuje ponizej potencjatu, to jednak perspektywy
inflacyjne uleglty ostatnio nieznacznemu pogorszeniu (egzogeniczne ceny energii,
mozliwe podwyzki podatkéw) a w otoczeniu zewnetrznym gospodarki wegierskiej (ryzyko
regionu) nie odnotowano zmian, ktére mozna z pewnoscig uznac za trwate. Simor nie
wyklucza na razie zadnej opcji dla stép procentowych, co pozwala sadzi¢, ze decydenci
zdecydujg sie jeszcze na kosmetyczne zmiany w dalszej czeSci roku, by¢ moze w
okolicach sierpnia/wrzesnia, gdy znane bedg ustalenia dotyczace dalszej pomocy z MFW
(by¢ moze wspartej UE).

Decyzja RPP, 30. czerwca

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

Wiadomo$¢ o uwolnieniu Juana wystarczyta jedynie na serie weekendowych wzrostow.
Wczoraj EURUSD powoli sie osuwat, osiagajac docelowo poziom 1,2290. Spadki

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

zapoczatkowane juz w sesji europejskiej (kolejne negatywne komentarze S&P odnosnie
hiszpanskich bankow) zostaty utrzymane w dalszej czesci dnia wraz z ostabnieciem indekséw

gietdowych (dobry start, kiepski finisz). Dzi$ pilnie $ledzone beda przede wszystkim dane o
indeksie Ifo (ryzyko dla odczytu wobec konsensusu wydaje sie mniej wiecej symetryczne)
oraz dane o sprzedazy domoéw na rynku wtornym w USA (sadzac po zachowaniu tego

Poziomy otwarcia

EUR/USD
LA 112400 niespodzianke). Dzi$ kolejna aukcja papieréw hiszpanskich (nie powinno byé problemoéw z
/4

agregatu w momencie wygasania poprzedniej ulgi podatkowej mozna liczy¢ na pozytywnq

EUR/PLN ich plasowaniem) a takze ,emergency budget” w Wielkiej Brytanii, ktéry moze paradoksalnie
USD/PLN przyczyni¢ sie do polepszenia sentymentu w catej Europie jesli tylko program brytyjski da

CHF/PLN dowdd, ze stowa mogq zostaC zamienione w czyny. Powrdt EURUSD do weekendowych
szczytow jest jednak mato prawdopodobny.

Biorac pod uwage skale korekty na EURUSD oraz obawy o konsekwencje waskiego
zwyciestwa Komorowskiego (czy przypadkiem nie odzwierciedla poparcia politycznego dla
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catej partii i erozji wypracowanego kapitatu spotecznego) ztoty ostabit sie wczoraj jedynie
nieznacznie notujac w sesji azjatyckiej poziom 4,0539. Dzi$ publikacja danych o inflacji
bazowej — neutralna dla kursu. Srednioterminowo rynek oczekuje na potwierdzenie
wyrdzniajacych sie fundamentéw gospodarki polskiej (zmienne realne) w sytuacji finanséw
publicznych i potrzebach pozyczkowych — podstawowe znaczenie bedzie miata prezentacja
zatozen budzetowych oraz wiarygodno$¢ Sciezki ograniczenia deficytu (utrzymanie 6-7%
deficytu GG w 2011 moze zostac odczytane negatywnie, jako ze kraje regionu chwala sie na
razie bardziej ambitng Sciezkq konsolidaciji fiskalnej).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Pozytywne krétkookresowe momentum na EURUSD zatamato sie w
okolicach 1,2472. Od dotu ograniczeniem pozostaje DMA20 (1,2292) 1,2292 1,3049
oraz minimum z 19 maja (1,2204). Bardziej gieboka penetracja moze 1,2204 1,2670
sie zatrzymaé na 1,2126. Ograniczenie od géry to wczorajsze poziomy 1,2126 1,2472
oporu na 1,2472.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Dywergencja na RSI i potencjat do umocnienia; przebicie trendu
deprecjacyjnego wcigz aktualne. Oczekiwanie na rozstrzygniecie: 4,0395 4,1261
w przypadku ruchu w gére ograniczeniem pozostaje Fibo (4,0606) 4,0000 4,0830
a nastepnie trend deprecjacyjny (dzi$ w okolicach 4,080/83), od 3,9631 4,0606
dotu EMAS5 na poziomie 4,0395.
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Daily QEURPLN=D2

2010-03-24 - 2010-07-14 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,03 4,11
2Y | 4,50 4,58
3Y | 4,77 4,85
4Y | 4,99 5,07
5Y | 5,13 5,21
6Y | 5,28 5,31
7Y | 5,29 5,37
8Y | 5,33 5,41
9Y | 5,36 5,44
10Y | 5,37 5,45
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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 POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T /(OMPLETNOSC[ 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, REKOMENDACJA,
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 /(UPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIARAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNET . PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ]. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA 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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