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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa Kwiecien 7,7% 6,9% 7,0%
POL 14:00 Ceny producentow Kwiecien 8,1% 8,6% 9,3%
POL 14:00 Inflacja bazowa Kwiecien 2,1% 2,1% 2,0%

Dzi$ publikacja danych o produkcji przemystowej i cenach producentow

Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Spodziewamy sie, ze dynamika produkdji
przemystowej uksztaltowata sie na poziomie 7,7% w ujeciu rocznym. Prognoze
determinuje ubytek jednego dnia roboczego, zachowanie momentum przetwdrstwa
przemystowego w ujeciu miesiecznym oraz efekt bazowy z ubiegtego roku (katastrofa
smolenska), ktdry generuje niskg baze odniesienia z uwagi na przestoje produkcyjne. W
przypadku cen producentow oczekujemy wyhamowania ich dynamiki do 8,1% w ujeciu
rocznym (wobec 9,3% w poprzednim miesigcu). Do spadku dynamiki cen przyczynia sie
przede wszystkim korekta na rynku miedzi, nieznaczne umocnienie PLN oraz bardzo silny
efekt bazowy z ubiegtego roku.

Majowe , Minutes” RPP

Tym razem RPP wyjatkowo duzo uwagi poswiecita zagadnieniu skali i roztozenia w czasie
podwyzek stop procentowych dochodzac do wniosku, ze przyspieszenie zaciesnienia
monetarnego mogtoby zapobiec realizacji efektow drugiej rundy i dalszemu wzrostowi
oczekiwan inflacyjnych. Wydaje sie, ze diagnoza taka wyrazata poglady zdecydowanej
wiekszosci RPP — agencja informacyjna PAP podata dzi$, ze decyzja o podwyzce stop
(zaskakujacej dla uczestnikdw rynku i niespdjnej z wczesniejsza komunikacjg RPP)
zostata podjeta wiekszoscig gtosdbw w stosunku 9 do 1. Informacja ta przeczy
popularnym na rynku plotkom, jakoby doszto do przegtosowania prezesa NBP
(obstawiamy, Zze przeciwny podwyzce stop byt jedyny zdeklarowany gotab prof.
Kazmierczak).

Przechodzac do dyskusji na temat perspektyw gospodarczych w oczy rzuca sie niemalze
zgodno$¢ w RPP co do ryzyka nizszego wzrostu gospodarczego w II potowie roku. Taka
postawa czionkdw RPP moze sugerowac, ze wraz z osiagnieciem przez wskaznik inflacji
szczytu (maj-czerwiec) zmniejsza sie obawy przed realizacjg skrajnego scenariusza i
nastgpi istotna zmiana akcentdw w komunikacji RPP, co moze wptyna¢ ponownie na
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ograniczenie oczekiwan rynkowych co do skali zacie$nienia monetarnego.

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 nieznacznie mocniejszy, przede wszystkim po gorszych od oczekiwan danych z

FiXing NBP USA dot. sektora domoéw (existing home sales), spadkéw leading indicators (wbrew
EUR/PLN konsensusowi zaktadajacemu wzrost, co szczegdlnie dziwi, jako ze jest to kompilacja
SShi[RES wskaznikdw, ktére zostaty upublicznione juz wczesniej) oraz Philly Fed. Gorsze publikacja
CHF/PLN przede wszystkim umocnity USD — na EUR cigzg wcigz te same problemy. Wydaje sie, ze
ECB wypowiedziat sie jasno w sprawie restrukturyzacji — jakakolwiek zmiana parametréw
greckiego dtugu sprawi, ze nie bedg one przyjmowane jako zastaw w operacjach ECB.
116.800 Dzi$ brak danych makro. Oferty na EURUSD uplasowane w przedziale 1,4330-50, tuz duzg

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY

EUR/PLN paczka opcji na 1,4360.

USD/PLN
CHF/PLN Ztoty stabilny. Widmo interwencyjnej sprzedazy walut przez MinFin skutecznie zapobiega

ostabieniu ztotego. Na zlotego nie wplywajg zmiany apetytu na ryzyko. Dzi$ w centrum
uwagi dane o o produkcji przemystowej i PPI. Lepszy odczyt produkcji moze wspiera¢

ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Notowaniom udato sie przekroczy¢ MAS5. De facto jednak ruch
1,4284 1,4528
1,4148 1,4454
1,4074 1,4364

powinien by¢ kontynuowany ponad 1,4454, aby moéwi¢ o

kontynuacji trendu wzrostowego. Oscylator coraz bardziej

zachecajacy do przylaczenia sie do gry na mocniejszy (lecz
prawdopodobnie krétki) ruch w gére (takich pozioméw nie
widzieliSmy jeszcze w tym roku). Jednoczesnie rodzi to ryzyko
gwattownej korekty...
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty stabilny. Mozna pokusic¢ sie o wyrysowanie kolejnego kanatu
aprecjacyjnego, lecz réwnie dobrze moze by¢ obecnie $wiadkami 3,9182 | 3,9571
dtuzszej konsolidacji. Trzymajac sie ,kanatowego” rozumowania, 3,9000 | 3,9413
ztoty ma przestrzen do tatwego zaatakowania 3,8851 (tadnie 3,8888 | 3,9318
koresponduje to z ostatnimi minimami).
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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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