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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 13:45 | Decyzja ECB - - 1,25% 1,25%
USA 14:30 Bilans handlowy, USD Kwiecien - -48,74mid -48,18mid
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 4.06 - - 422tys.

Dzi$ decyzja ECB

Decyzja zostanie ogtoszona o godzinie 13:45, natomiast kluczowe informacje dla
inwestorow zostang przekazane na konferencji o 14:30. Nie spodziewamy sie zmiany
stop procentowych na biezacym posiedzeniu, jednak na konferencji padnie
prawdopodobnie stowo ,vigilance” (ewentualnie ,heightened alertness”) co powinno
przypieczetowaé oczekiwania na podwyzki stop w lipcu. Co prawda ostatnie dane ze
sfery realnej strefy euro nie byty dobre (spadki produkcji przemystowej w Niemczech,
obsuniecie sie wskaznikdw koniunktury) problemy te zostang uznane przez ECB za
tymczasowe (diagnoza nie bedzie sie tym samym rézni¢ od diagnozy Fed), co przy
wysokiej (nawet historycznie) inflacji bedzie wystarczajagcym argumentem za kontynuacjg
cyklu podwyzek stop procentowych.

Stopy NBP w gore o 25pb, zmiana retoryki RPP
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami RPP podwyzszyta stopy o 25 pb. Stopa repo wynosi
obecnie 4,50%. RPP zakomunikowata rowniez, ze dokonane zacie$nienie monetarne
powinno skutkowac powrotem inflacji do celu w $rednim okresie, co jest istotng zmiang
w retoryce Rady i sugeruje brak podwyzek stdp na przestrzeni kolejnych kilku miesiecy
(réwniez prezes Belka stwierdzit na konferencji, ze cykl szybkich podwyzek zostat
ostatecznie dokonczony na czerwcowym posiedzeniu).

Przechodzac do pozostatych czesci komunikatu, diagnoza stanu koniunktury w polskiej
gospodarce caty czas jest optymistyczna - wskazano na ozywienie popytu inwestycyjnego
i kontynuacje poprawy sytuacji na rynku pracy. RPP stosunkowo niewiele miejsca
poswieca réwniez kwestii wyptaszczenia globalnego wzrostu spodziewanego w
najblizszych  kwartatach oraz coraz  wyrazniejszym podazowym  czynnikom
antyinflacyjnych pojawiajacym sie w polskiej gospodarce (patrz spadajace ceny zywnosci,
a w szczegdlnosci warzyw i owocdw).
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Zainicjowanej na wczorajszym posiedzeniu zmianie retoryki RPP (i konsekwentnie rewizji
rynkowych oczekiwan na zacie$nienie monetarne — patrz spadek 2Y okoto 10pb)
sprzyja¢ bedzie nizsza, uwzgledniajaca wptyw serii dokonanych podwyzek stép projekcja
inflacyjna (publikacja w lipcu) oraz obnizenie rocznego wskaznika inflacji w miesigcach
letnich (patrz wspomniane spadki cen paliw oraz owocdw i warzyw). Taki scenariusz
Jokalny” w polaczeniu z coraz bardziej widocznym wyptaszczeniem wzrostu
gospodarczego i wydtuzeniem okresu niskich stop na rynkach bazowych skutkowac
powinien dalszym spadkiem rentownosci polskich obligacji.

Oczekujemy, ze do kolejnej podwyzki stop moze dojs¢ najwczesniej jesienig i to tylko w
sytuacji dalszego wzrostu inflacji bazowej i ugruntowania ozywienia gospodarczego.
Podkreslamy, ze czynniki cykliczne w polskiej gospodarce wydajq sie by¢ obecnie bardzo
silne i sugerujg kontynuacje ozywienia gospodarczego, a ryzyka dla tego scenariusza
wigzg sie z rozwojem sytuacji w USA (kilka kwartatéw nizszego wzrostu) i na peryferiach
strefy euro (rozlanie kryzysu zadtuzeniowego i dalsze umocnienie CHF, co zaczyna
uderzac w polskich konsumentéw posiadajacych kredyty w CHF).

Decyzja RPP, 6. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD zakonczyt wczoraj dzien ,pod kreska”, jednak podczas sesji azjatyckiej zdotat

Fixing NBP powrdci¢ do poziomdw powyzej 1,4600. Wydaje sie, ze powodem wczorajszej przeceny
EUR/PLN

jest zawdd czesci inwestordw zwigzany z wprowadzeniem QE3.0. Okazuje sie, ze
USD/PLN

gospodarka amerykanska wprawdzie zwalania, jednak nie jest to hamowanie na tyle
CHF/PLN

powazne i trwate (taka jest diagnoza Fed — ciggle obecne problemy uznawane sg za takie,

. s ktdre ulegng samoregulacji w perspektywie konca roku) aby rozszerzy¢ program zakupu
Poziomy otwarcia 9na gulacji w perspekty ) aby yé prog p

EUR/USD ,
EUR/IPY 116.500 potwierdza takze wczorajsza ,,Bezowa Ksiega”. Reasumujac, cho¢ QE3.0 mozna na razie

aktywdw. Relatywnie dobrg kondycje sfery realnej (cho¢ z wyczuwalnym spowolnieniem)

EUR/PLN wykluczyé, réznice w stopach procentowych pomiedzy USA i strefg euro beda sie
USD/PLN utrzymywac (by¢ moze dtuzej), co powinno mimo wszystko sprzyjac aprecjacji EURUSD.

CHF/PLN Pierwszym wsparciem dla EUR powinna by¢ dzisiejsza decyzja ECB, na ktdrej wprawdzie
nie zobaczymy podwyzki stép jednak pojawienie sie ,vigilance” przypieczetuje oczekiwania
na podwyzke w lipcu i powinno przyczynia¢ sie do dalszego, stopniowego umacniania
euro. W przypadku tagodniejszego tonu komunikatu nie mozna wykluczy¢, ze dojdzie do
wiekszej przeceny EURUSD, gdyz lipcowa podwyzka jest w duzej mierze zdyskontowana, a
odktadanie jej w czasie postawitoby pod znakiem zapytania caty cykl zacie$nienia.

EURPLN zyskat wczoraj po relatywnie mato oczekiwanej (rynek wyceniat scenariusz 50:50)
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podwyzce stop RPP. Umocnienie bylo jednak tymczasowe i przy gorszym sentymencie
ztoty powrdcit do poziomdw sprzed decyzji RPP. Polskiej walucie nie sprzyjaty takze
komentarze po posiedzeniu (oraz komunikat), w ktérym RPP stwierdza wejscie w okres
pauzy w zaciesnianiu polityki pienieznej. Dzi$ mozna oczekiwac nieznacznego umocnienia,
jednak (tymczasowy) koniec zacie$niania (zwtaszcza w obliczu cyklu podwyzek ECB) moze
nie sprzyjac polskiej walucie w Srednim terminie.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Wyflamanie z szybkiego kanatu aprecjacyjnego sugeruje w

najblizszym czasie konsolidacje w okolicach wsparcia na Fibo. 1,4568 | 1,5145

. - 1,4455 | 1,4938
Jego ztamanie skutkowatoby korektg do 1,4455, a nawet nizej 14330 1 1.4682
do 1,4330. Pozostajemy jednak pozytywni. Do czasu . .

przetamania wsparcia pozostajemy pozytywni.

Daily QEUR=D2

1/21/2011 - 6/21/2011 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Pozostajemy pozytywni dopoki EURPLN pozostaje w kanale. Celem

Wsparcie Opor

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. Trudnosci z 3,9241 3,9753
przefamaniem w dét moga by¢ jednak sygnatem ostrzegawczym...
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Daily EURPLN Dzienny

10/4/2010 - 6/23/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.87 4.92
2Y | 5.06 5.11
3Y | 5.15 5.20
4Y | 5.22 5.27
5Y | 5.26 5.31
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7Y | 5.29 5.34
8Y | 5.30 5.35
9Y | 5.30 5.35
10Y | 5.30 5.35
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1x2 | 4.66 4.70 -
1x4 | 4864 | 4.70 o
3x6 | 474 | 4.77 ¥
6x9 | 495 | 4.98
WIBOR 3M 1x4 9x12
o9xi2 | 5.05 | 5.08
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, REKOMENDACIA,
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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