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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
HUN 9:00 Inflacja CPI Kwiecien - 4,6% 4,5%
POL Decyzja RPP - 4,0% 4,0% 4,0%

Dzi$ decyzja RPP w sprawie stop procentowych

Oczekujemy, ze Rada utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Zasadniczymi przestankami do takiej decyzji sa: wyczekiwanie na kolejne ruchy ze strony
ECB, znaczne obcigzenie wiekszosci RPP negatywng diagnozg sfery realnej i
optymistyczng diagnozg proceséw inflacyjnych (teza o przejéciowym wzroscie inflacji i
szoku podazowym). Wptyw na odtozenie decyzji o podwyzce bedzie miat réwniez ostatni
nizszy odczyt oczekiwan inflacyjnych i przede wszystkim polityka MinFinu dot. sprzedazy
walut bezposrednio na rynku. Sukces tej ostatniej polityki jest umiarkowany i nie moze
by¢ ona uznana za doskonaty substytut podwyzki stép. Stad celowym mogtoby byé
wzmochienie ztotego wiasnie przez rdwnolegle dokonang podwyzke stdp. Problem z takq
strategiq po serii wypowiedzi wygaszajacych oczekiwania na podwyzke jest taki, ze
spowodowataby ona w chwili obecnej spadek wiarygodnosci RPP, dalsze pogorszenie jej
komunikacji z rynkiem oraz wycenienie przez rynek (w zwigzku z konieczno$cig wzrostu
premii za ryzyko zwigzane z dziataniami RPP) wiekszej skali zaciesnienia w przysztosci. W
dzisiejszym komunikacie RPP podkresli trwanie cyklu zacie$nienia monetarnego, gdyz nie
moze sobie pozwoli¢ na gotebi komunikat chcac opierac sie w dalszym ciggu w krétkim
okresie na aprecjacji PLN.

Decyzja RPP, 11. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 10%
Stopy bez zmian 90%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SrRopA, 11 maIA 2011

Rynek walutowy

EURUSD nieznacznie mocniejszy po przetestowaniu pozioméw zblizonych do ostatnich

Fixing NBP minimow (1,4267). Rynek pozostaje wrazliwy na informacje z Gregji, jednak informacje
EUR/PLN negatywne (takie jak chocby wypowiedzi cztonkéw ECB) juz nie robig wiekszego wrazenia
USD/PLN na inwestorach, co moze sugerowaC ze zdyskontowany zostat juz doS¢ negatywny
CHF/PLN scenariusz, lub innymi stowy notowania EURUSD osiggnety lokalne dno. Uwazamy, ze dna
takiego nalezatoby jednak szuka¢ w przedziale 41-43, gdyz do gry wcigz mogg wiaczyc sie
gracze techniczni. Dzi§ brak danych makro — kolejny dzien gry na sprawdzonych i
niesprawdzonych informacjach — nalezy mie¢ jednak na uwadze wczeéniejsze stwierdzenie

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY 116.450

EUR/PLN o lekkim uodpornieniu rynku na informacje negatywne.

USD/PLN
CHF/PLN Ztoty mocniejszy pod koniec wczorajszej sesji. Poprawa sentymentu na ztotym to jednak

przede wszystkim wynik rally na amerykanskiej gietdzie. Ztoty zblizyt sie do poziomu
3,9230. Dzi$ w centrum uwagi decyzja RPP. Brak podwyzki nie bedzie wspierat ztotego.
Nie wykluczamy jednak aktywnosci MinFinu w okresie okotodecyzyjnym, aby wesprze¢

polska walute.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Korekta doszta do MA5S5, szpulka i miotek na $wieczkach a
1,4243 1,4633
1,4148 1,4526
1,4074 1,4454

takze  zawracanie  oscylatora  wskazuja na  wieksze
prawdopodobienstwo wzrostéw z tych pozioméw. Bardzo wazny
cel to 1,4454, jego przekroczenie moze przyczynia¢ sie do
dalszej poprawy sentymentu. Spadki powinny znalez¢ wsparcie

na MA55.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty w kanale wzrostowym, na drodze do minionych minimow
(3,8732). Korekty powinny zosta¢ zatrzymane w okolicach 3,96- 3,9158 | 3,9846
98. Spadek oscylatora (przebicie linii trendu spadkowego) 3,9000 | 3,9760

powinien przyspieszy¢ aprecjacje PLN. 3,8732 | 3,9413
Daily EURPLN Dzienny 12/6/2010 - 6/21/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
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depo BID ASK WIBOR 3M i staweki FRA
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Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej
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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 POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC[ 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 KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ  ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA 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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