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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Produkcja przemystowa m/m Marzec - 0,5% 0,5%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m Kwiecien - 0,6% 0,4%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 06.05 - - 474tys.

Dane o HZ GUS wspieraja wyzszy deficyt na rachunku biezagcym
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GUS podat, ze deficyt w handlu zagranicznym w okresie styczen-marzec wynidst niemal
2mld EUR. Oznacza to, ze w samym marcu deficyt powiekszyt sie o ponad 1mid EUR.
Wzrost deficytu — tak jak zreszta spodziewali$my sie od wielu miesiecy — wynika z
przyspieszenia importu wobec eksportu. Tradycyjnie juz przeanalizowali$my wzrosty
eksportu i importu (odpowiednio wykres lewy i prawy) podawane przez GUS w
kontekscie najblizszej publikacji bilansu ptatniczego NBP — rezultaty zestawiamy na
wykresach ponizej (ostatnia obserwacja danych ,NBP” to nasza prognoza).
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Biorac pod uwage historyczne korelacje, zaréwno nasza prognoza importu jak i eksportu
wydajq sie zanizone. Zanizenie w obydwu przypadkach wydaje sie podobne, stad tez nie
widzimy duzego ryzyko mocniejszej kontrakcji deficytu w obrotach handlowych (nasza
prognoza -500min EUR), czujemy sie réwniez wcigz komfortowo z wiekszym od
konsensusu deficytem w obrotach biezacych (-1346min EUR wobec konsensusu na
poziomie -1177min EUR).
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Nieoczekiwana podwyzka stop NBP

Rada Polityki Pienieznej zadecydowata wczoraj o podniesieniu stop NBP o 25pb. Stopa
bazowa wynosi obecnie 4,25%. Decyzja, cho¢ spdjna z rozktadem ryzyk
makroekonomicznych i polityka bardziej zdecydowanego umacniania ztotego i szybkiego
duszenia inflacji (temat ostatnio wyjatkowo atrakcyjny politycznie), nie byla oczekiwana
przez uczestnikdw rynku i analitykdw. Stato sie tak za sprawg niespojnej polityki
komunikacyjnej Rady (do$¢ jasny sygnat o odtozeniu podwyzek po spotkaniu
Rostowskiego z Belkg i zdecydowane wypowiedzi cztonkdéw RPP, w tym prezesa NBP, o
braku zagrozenia inflacyjnego).

Komunikat po posiedzeniu i konferencja Rady okazaty sie dos¢ jastrzebie i potwierdzity 1)
coraz bardziej optymistyczng diagnoze sfery realnej 2) utrzymanie ryzyka dla inflacji i
stabilnosci oczekiwan inflacyjnych 3) kontynuacje cyklu zacie$nienia w przysztosci. W
czasie konferencji prezes NBP duzo wysitku wiozyt w ttumaczenie zrédet pomyiki rynku w
ocenie zamiardw RPP (ta cze$¢ byta jednak mato przekonujaca) i kolejny raz zmienit
retoryke podkreslajac miedzy innymi coraz bardziej powszechny charakter wzrostu
inflacji — rosng juz nie tylko ceny zywnosci i paliw, ale réwniez ceny w kategoriach
popytowych.

Decyzja RPP okazata sie natychmiastowym wsparciem dla zlotego (jej nieoczekiwany
charakter tylko wzmdgt sam efekt podwyzki). Problemy komunikacyjne Rady przetozyty
sie natomiast na wzrost ryzyka dalszego zaciesnienia w krotkim terminie. Niemal
podrecznikowo, przyspieszona podwyzka zmniejszyta ryzyko btedu polityki monetarnej
(czytaj zbyt pdznej reakcji na ewidentne ryzyka inflacyjne) i wiasciwie nie wplyneta na
rentowno$ci dtuzszych obligacji (w najblizszej perspektywie oczekujemy, ze dhugie
papiery moga rosnaé w cenie).

Przechodzac do perspektyw makroekonomicznych oceniamy, ze w kolejnych kwartatach
ozywienie gospodarcze w Polsce bedzie kontynuowane (stopniowo rosng¢ bedzie popyt
inwestycyjny, utrzymajq sie znaczace wzrosty konsumpcji). Silny rynek pracy, presja
ptacowa i wysokie marze firm umozliwiajace realizacje postulatéw ptacowych
pracownikéw spowoduja, ze inflacja utrzyma sie na podwyzszonym poziomie. Zmieni sie
kompozycja wzrostu inflacji — bedzie ona w coraz wiekszym stopniu wynikata z rosnacych
cen ustug i kategorii popytowych. Takie perspektywy makroekonomiczne wskazywatyby
na kontynuacje zaciesnienia monetarnego w tym (prawdopodobnie jeszcze 2 podwyzki
stdp) oraz w przysztym roku. Kolejnej decyzji RPP spodziewalibySmy sie w czerwcu/lipcu
(ze wskazaniem na lipiec, jako miesiac publikacji projekcji inflacyjnej oraz
prawdopodobny miesigc podwyzki stop przez ECB). Jastrzebie skrzydto w RPP okazato sie
silne, przewazyla opcja szybszych podwyzek i szybkiego zakonczenia cyklu zacie$nienia
gtoszona przez takich cztonkéw RPP jak A. Bratkowski. Co do rynkowych oczekiwan na
podwyzki stdp moga one istotnie sie zmienic¢ (obnizy¢) zaraz po osiggnieciu przez inflacje
co najmniej lokalnego maksimum (odczyt za maj) i przez pewien czas ignorowac wzrosty
inflacji bazowej. Zbiegnie sie to prawdopodobnie réwniez ze ztagodzeniem retoryki RPP,
wskazujacym na mniejsze ryzyka dla oczekiwan inflacyjnych plynace z juz obnizajacej sie
inflacji.
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Decyzja RPP, 8. czerwca

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

Rynek walutowy

EURUSD stabszy po kolejnej, dos¢ gwattownej korekcie, ktéra zostata zatrzymana na

Fixing NBP 1,4170 (a wiec ponizej miniméw z ostatnich trzech dni). W dalszym ciggu sentyment na
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

rynkach pozostaje nienajlepszy, mimo pewnego postepu w programie pomocowym dla
Grecji (potencjalna niewiadomo w postaci Finlandii zostata rozwigzana — kraj ten poprze
ewentualne rozszerzenie pakietu pod warunkiem utrzymania seniority dla pieniedzy krajow
cztonkowskich — w sumie nic wiecej ponad przyjety standard). Stabszy sentyment mogt

Poziomy otwarcia

EUR/USD G - I -
EUR/IPY 115.210 tracity rowniez z uwagi na stabe dane o zatrudnieniu w Australii (AUDUSD w drodze do

poglebit sie rewizjg (w dét) popytu na rope naftowa dokonang przez EIA, pary surowcowe

EUR/PLN poprzednich miniméw). Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej w USA oraz tygodniowy odczyt
USD/PLN nowych bezrobotnych. Dzi$ takze publikacja SPF (mozliwy wzrost do 2,0% lub nawet

CHF/PLN wyzej, co powinno by¢ wsparciem dla EUR). Na dzi$ oczekiwalibysmy szerokiego range.

Ztoty mocniejszy. Polska waluta umocnita sie bezposrednio po zaskakujacej decyzji RPP o
podwyzce stop procentowych. Ztoty umocnit sie z poziomu 3,9287 do 3,8935 wobec euro.
Co ciekawe zioty zignorowat ostabienie euro wobec dolara oraz wzrost awersji do ryzyka
na globalnych rynkach. Wydaje sie, ze krétkookresowe perspektywy dla kursu ztotego
istotnie sie zmienity za sprawq przyspieszenia zacie$niania monetarnego zmienity. Kolejne
dni - tym bardziej jesli nastapi poprawa globalnego sentymentu - mogq, przynie$¢ dalsze
umocnienie ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

MAS5 nie zatrzymata dalszej korekty. Réwniez uktad $wieczek
1,4148 1,4526

1,4074 | 1,4454
1,3901 1,4284

nie okazat sie przestankaq do odwrdcenia. Notowania ponizej

spowolnionej linii trendu aprecjacyjnego, z celem na Fibo.

Mozliwos¢ strzatu stochastycznego na oscylatorze. Wycieczki w
gore powinny zosta¢ powstrzymane na 1,4260/84.
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Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty w kanale aprecjacyjnym, na drodze do minionych miniméw
(3,8732), pokonane minima ostatnich dni. Korekty powinny zostac 3,9000 | 3,9760
zatrzymane w okolicach 3,9182. Spadek oscylatora (przebicie linii 3,8732 | 3,9413
trendu spadkowego) powinien przyspieszy¢ aprecjacje PLN. 3,8598 | 3,9182

Daily EURPLN Dzienny 11/8/2010 - 5/24/2011 (WAR)
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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 VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIAAC WYEACZNIE 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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