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BRAK ISTOTNYCH DANYCH

ECB podwyzsza stopy o 25pb.

Tak jak oczekiwano ECB zdecydowat sie na podwyzke stdép procentowych o 25pb.
Komunikat stat sie jednak bardziej tagodny niz poprzednio, gtdwnie za sprawg zamiany
frazy ,strong vigilance” na ,closely monitor” — czego zreszty sie spodziewalismy.
Pozostate elementy komunikatu takie jak ryzyka dla inflacji, niski poziom obecnych stép
procentowych czy tez okreslenie biezacej polityki ECB mianem akomodacyjnej pozostaty
w mocy. Z uwagi na sytuacje w Japonii uzewnetrznione zostaty dodatkowo obawy o
kondycje sfery realnej gospodarki strefy euro w przysztosci. Nie padly natomiast zadne
nowe stwierdzenia dotyczace polityki ptynnosci.

Cho¢ komunikat ztagodniat, w zaden sposob nie mozna go okreslic mianem gotebiego.
Czytajac miedzy wierszami (a tego czesto wymaga polityka komunikacyjna ECB) mozemy
stwierdzi¢, ze co prawda obecna podwyzka nie zostata okreslona jako poczatek serii, to
podobnie byto takze na przetomie 2005 i 2006 a ex post okazato sie, ze cykl podwyzek
wynidst 225pb. Co wiecej, komunikat wspomina o normalizacji stop procentowych.
Zaktadajac (zgodnie z przeszig praktyka), ze stopa procentowa w wysokosci 2% oddziela
w mniemaniu ECB poziom dodatnich i ujemnych stdp procentowych (i jednoczesnie
polityke akomodacyjng i restrykcyjng), wiasnie dazenia do takiej normalizacji nalezatoby
sie spodziewa¢ w kolejnych miesigcach.

Reasumujac, ztagodnienie komunikatu sygnalizuje po prostu standardowg przerwe w
cyklu podwyzek stop procentowych ECB (historycznie dokonywane byly one w 2-3
miesiecznych odstepach), powodowana dazeniem do utrzymania maksymalnej
elastycznosci w obliczu niepewnosci dla sfery realnej (z uwagi na nagromadzone zapasy
problemy z dostawg niektorych kluczowych komponentéw dla przemystu moga pojawié
sie z 2-3 miesiecznym opdznieniem — taki tez okres bedzie niezbedny do oceny
faktycznych zagrozen dla sfery realnej) a takze wcigz trudnej sytuacji peryferiow.
Notabene uwazamy, Zze zwrocenie sie Portugalii o pomoc de facto zwieksza elastyczno$é
ECB w zakresie polityki ptynnosci. Spodziewamy sie 2-3 podwyzek stép procentowych do
konca roku oraz utrzymania roztamu pomiedzy polityka monetarng a politykg ptynnosci
do jesieni.
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Decyzja RPP, 11. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 20%
Stopy bez zmian 80%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Na decyzje ECB EURUSD zareagowat spadkami w okolice 1,4260. Okazato sie, ze bylo to

Fixing NBP
EUR/PLN

jednak tylko pierwsze wrazenie. Historyczna analiza ECB sugeruje, ze na poczatku cyklu

bank zawsze chce zachowal wszystkie mozliwosci, stad nieznaczne stonowanie
USD/PLN

komunikatu. Kilka wieczornych zlecern na kupno EURJIPY wywindowato w gore takze
CHF/PLN

EURUSD, a przebicie przez opcje barierowe wygenerowato dodatkowe momentum dla

Poziomy otwarcia wzrostow kursu. Z fundamentalnego punktu widzenia ECB nie zrobit nic co miatoby

EUR/USD
EUR/JPY 121.580 euro, zwlaszcza w najblizszych miesigcach. Z tego kierunku EURUSD powinien uzyskaé

negowal rozumowanie o rozszerzajgcym sie dysparytecie stop pomiedzy USA a strefy

EUR/PLN solidne wsparcie. Ciezarem dla EURUSD pozostaje jedynie sytuacja na peryferiach, jednak
USD/PLN w tym wzgledzie jedynie gra na bankructwo Hiszpanii wydaje sie obecnie realnym (i
CHF/PLN solidnym) zagrozeniem dla EUR.

Tak jak sie spodziewali$my, ztoty umacniat sie po decyzji ECB osiagajac kluczowe poziomy
wsparcia w okolicach 3,96/97. Na umocnieniu zawazyt nieco bardziej zachowawczy
komunikat ECB, ktéry biorac pod uwage do$¢ agresywna, chronologicznie wczesniejszg
zmiane optyki ze strony RPP przystopowat oczekiwania jakoby RPP miata zosta¢ w tyle za
ECB z podwyzkami stop (co wiecej — RPP zadziatata ,wyprzedzajaco”). Mozliwosé
kolejnych niespodzianek w Polsce, ktére mogg prowadzi¢ do napedzania gry na podwyzki
stdp juz w maju mogg podtrzymywac zainteresowanie inwestoréw polska waluta.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD w trendzie wzrostowym, przebite maksima z jesieni
2010 roku, dobre momentum na Stochastic, bliskie strzatu 1,4284 1,4625

stochastycznego. Celem na dzi§ pozostaje podwojny Fibo 1,4204 1,4582
1,4425. 1,4074 1,4425
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Notowania utknety w okolicach MA200. Mocny sygnat sprzedazy

generowany wcigz na Stochastic + potwierdzenie nowego 3,9741 | 4,0641
minimum przez ten oscylator. Mocne wsparcie stanowi¢ bedzie 3,9603 | 4,0348
przedziat 3,9600/740, gdzie spotykajg sie dwie Srednie ruchome. 3,9451 | 4,0272
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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 NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYRACZNIE 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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