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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 8:00 Eksport kwiecien - -3,0% m/m 7,3% m/m
GER 8:00 Import kwiecien - -0,3% m/m 3,1% m/m
(074 9:00 Inflacja maj - 1,8% r/r 1,6% r/r
(074 9:00 PKB I kw. - 2,5% r/r
HUN 9:00 PKB I kw. - 2,4% r/r
EMU 11:00 PKB I kw. - 0,8% kw/kw 0,8% kw/kw
GER 12:00 Produkcja przemystowa kwiecien - 0,2% m/m 0,7% m/m
USA 20:00 Bezowa ksiega
POL Decyzja RPP czerwiec 4,5% 4,5% 4,25%

Dzi$ decyzja RPP w sprawie stop procentowych

We wczesnych godzinach popotudniowych RPP ogtosi decyzje w sprawie stop
procentowych. Analitycy sq mocno podzieleni co do wyniku dzisiejszego gtosowania. My
widzimy wiekszg szanse, ze Rada podwyzszy stope bazowg do poziomu 4,50% nie
czekajac do kolejnego posiedzenia. Te trzeciq z rzedu, ciagle traktowana jako
wyprzedzajaca, podwyzke stop procentowych uzasadniatyby obawy przed dalszym
wzrostem inflacji bazowej, che¢ RPP do wygaszenia oczekiwan na bardziej agresywne
zacie$nienie monetarne w kolejnych miesigcach i potrzeba umocnienia polskiej waluty.
To drugie ma by¢ przepisem na szybkie wymuszenie spadku rocznego wskaznika inflacji
(strategia ta eliminowataby réwniez ryzyko, ze inflacja stanie sie tematem przewodnim
rozpoczynajacej sie kampanii wyborczej). Jako, ze seria podwyzek bedzie uwzgledniona
w projekcji inflacyjnej NBP (publikacja w lipcu) strategia wygaszania oczekiwan na dalsze
zacie$nienie moze zostac istotnie uwiarygodniona prognozowang przez ekspertéw NBP
nizszg Sciezka inflacji.

Oczywiscie na nastrojach Rady moze wazy¢ coraz bardziej widoczne wyptaszczenie
wzrostu w USA. Podkreslamy jednak, ze dane z gospodarek europejskich ciagle sg dobre
(patrz zaméwienia w niemieckim przemysle ponizej), a ECB jest zdeterminowane dalej
zacie$niac polityke monetarna.

Uwazamy, ze po dzisiejszej podwyzce RPP moze znaczaco zmieni¢ retoryke (momentem
takim bedzie lipiec i publikacja nowej projekcji inflacyjnej). Zmianie retoryki i oczekiwan
rynkowych sprzyjac¢ bedzie réwniez obnizenie rocznego wskaznika inflacji w miesigcach
letnich — spadek ten pogtebi¢ mogg juz notowane spadki cen paliw oraz owocow i
warzyw. Taki scenariusz ,lokalny” w potaczeniu z coraz bardziej widocznym
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wywiaszczeniem wzrostu gospodarczego i wydtuzeniem okresu niskich stép na rynkach
bazowych skutkowa¢ powinien dalszym spadkiem rentownosci polskich obligacji (przede
wszystkim krétki koniec i $rodek krzywej dochodowosci).

Wzrost zamowien w niemieckim przemysle

Zamodwienia w niemieckim przemysle wzrosty w kwietniu 2,8% m/m po spadku -2,7%
m/m w marcu (rewizja z poziomu -4,5% m/m). Odbicie dynamiki jest spowodowane
przede wszystkim istotnym wzrostem kategorii ,inne pojazdy” (prawdopodobnie
wynikajace ze wzrostu zamdwien kolejowych) — po wytaczeniu tej kategorii wzrost
zamodwien wyniostby 0,2% m/m (po -1,3% m/m w marcu), ciagle jednak pozostajac
ponizej sredniej z T kwartatu 2011. Wieksze odbicie zanotowaty zamdwienia zagraniczne:
3,4% m/m po -2,9% m/m w marcu, zamowienia krajowe 2,1% m/m po -2,6% m/m w
marcu. Warto zwréci¢ uwage na rozbicie danych wzgledem rodzaju débr — z trzech
kategorii tylko dobra posrednie zanotowaty w kwietniu spadek dynamiki zamowien, zas
dobra inwestycyjne i konsumpcyjne wykazaty istotne wzrosty (4,9% i 3,6% m/m
odpowiednio, po spadkach w marcu).

Zamowienia w niemieckim przemysle m/m (%)
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Prezes Bundesbanku wskazat w komentarzu do danych, ze zamdwienia eksportowe
napedzajq inwestycje oraz zatrudnienie w firmach, by sprosta¢ rosngcemu popytowi,
pomimo wzrostéw cen energii. Tym samym odczyt potwierdza trwajace ozywienie z
niemieckiej gospodarce i cho¢ tempo wzrostu w sektorze przemystowym spowolnito (co
potwierdzajg takze wskazniki koniunktury w przemysle Ifo i PMI) i wptynie na nizszy
wzrost PKB w II kwartale 2011r., to ciggle Niemcy pozostajq sita napedowa strefy euro.

Decyzja RPP, 8. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 8 czeErwca 2011

Rynek walutowy

Ztoty mocniejszy w oczekiwaniu na decyzje RPP. W trakcie sesji para EURPLN przetamata
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

poziom 3,9400 (prawdopodobnie bez ingerencji ze strony MinFinu). Umocnieniu ztotego
sprzyjaty tez wypowiedzi B. Bernanke o powolnym ozywieniu gospodarczym w USA i
dalsze umocnienie wspdinej europejskiej waluty do dolara. Dzi$ w centrum uwagi decyzja
RPP. Podwyzka stop moze skutkowac dalszym umocnieniem ztotego i zejsciem ponizej
poziomu 3,900 do euro.

Poziomy otwarcia

EUR/USD _ ,
EUR/IPY 117.720 Wczoraj wzrost na EURUSD z poziomu 1,4576 do 1,4692. Wptynety na to dobre dane o

EUR/PLN zamowieniach w przemysle niemieckim oraz nieoczekiwanym odbiciu sprzedazy detalicznej
USD/PLN w strefie euro, dolarowi nie pomogta nawet jastrzebia wypowiedz Fishera (Dallas Fed).
CHF/PLN Dzi$ EURUSD pod wptywem danych o PKB w strefie euro i Bezowej Ksiegi z USA.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Zamkniecie wprawdzie ponizej fibo, jednka powyzej
1,4568 | 1,5145
1,4455 | 1,4938

1,4330 | 1,4682

psychologicznego poziomu 1,4600. Para pozostaje w

krotkoterminowym kanale wzrostowym.
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Zrédto: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Pozostajemy pozytywni dopoki EURPLN pozostaje w kanale. Celem
jest nawet 3,82 w Sredniej perspektywie. Wczesniej konieczne jest 3,9442 | 4,0100
jednak przekroczenie strefy wsparcia 3,9241-3,9406. Zamkniecie 3,9406 | 3,9970
powyzej 3,9753 neutralizuje perspektywe dla ztotego. 3,9241 | 3,9753
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Daily EURPLN Dzienny 9/30/2010 - 6/21/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.94 4.97
2Y | 5.15 5.18
3Y | 524 5.28
4Y | 5.32 5.37
5Y | 5.37 5.41
6Y | 5.38 5.43
7Y | 5.39 5.44
8Y | 5.39 5.44
9Y | 5.40 5.44
10Y | 5.40 5.44
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depo =](D) 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 WYEACZNIE 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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