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Kalendarium danych
Polska i dane z zagranicy o potencjalnym wplywie na rynek krajowy

PONIEDZIALEK 5.05

10-12 | (POL) Prognoza inflacji MinFin [kwiecien]; prognoza BRE (odczyt finalny) 3,9-4,0% r/r, konsensus 4,1% r/r
Niski wzrost ceny Zywnosci (0,4% my/m). Inflacjia netto wzrosnie z 2,7% do 2,9% 1/r.

16:00 | (USA) ISM w ustugach [kwiecien]; konsensus 49,1 pkt., poprzednio 49,6 pkt.

Odczyt w ostatnio rysujacym sie trendzie. Wartosc indeksu poprzednio uznawanego za headline (Business Activity)

oczekiwana na poziomie 51,5 pkt., nieznacznie nizszym niz 52,2 pkt. odnotowane miesiac wczesniej.
WTOREK 6.05

10:00 | (EMU) PMI w ustugach [kwiecien]; konsensus 51,8 pkt., poprzednio 51,6 pkt.
Odczyt w ustugach spdjny z indeksem kompozytowym na poziomie 51,9 pkt. — nieznacznie wyZszym niz 51,8 pkt.

odnotowane miesigc weczesniej, ]
SRODA 7.05

11:00 | (EMU) Sprzedaz detaliczna [marzec]; konsensus -0,6% r/r, poprzednio -0,2% r/r

Dane za styczeri i luty mogg zostac zrewidowane w gore. Nie zmienia to jednak ogdinego obrazu: wysokie ceny skutecznie
Zniechecajq gospodarstwa domowe do rozszerzania konsumpcjl; tendencja ta utrzyma sie prawdopodobnie w ciggu catego
roku.

po 14 | Decyzja Narodowego Banku Czech; konsensus 3,75%, poprzednio 3,75%

16:00 | (USA) Pending home sales [marzec]; konsensus -1,0%, poprzednio -1,9%

CZWARTEK 08.05

13:00 | (GB) Decyzja Banku Anglii; konsensus 5,0%, poprzednio 5,0%

13:45 | (EMU) Decyzja EBC; konsensus 4,0%, poprzednio 4,0%

Choc inflacia osiggnefa prawdopodobnie szczyt w marcu, caty czas pozostaje ona powyzej celu EBC w horyzoncie 2009 roku.
Z tego powodu nie spodziewamy sie obnizek stopy referencyjnej przed koricem roku, choc stabsze dane reaine beda
Indukowac oczekiwania na tego typu ruchy.

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 26.04]

PIATEK 09.05
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Makroekonomia
Dzi$ prognoza inflacji MinFin

Dzi$ przed potudniem ogtoszona zostanie comiesieczna prognoza inflacji przygotowywana
przez Ministerstwo Finanséw. Spodziewamy sie odczytu na poziomie 3,9-4,0% r/r. W
kwietniu stosunkowo niski wzrost odnotowaty ceny zywnosci (0,4% m/m), dalszg presje na
wzrost cen wywieraty ,popytowe” kategorie koszyka oraz podwyzki cen gazu. Spodziewamy
sie, ze inflacja ,netto” wzrosta do 2,9% z 2,7% odnotowanych w marcu. Ponowny wzrost
inflacji Aeadline zaobserwujemy w maju, kiedy wzroénie ona do 4,2-4,4% r/r; towarzyszyt jej
bedzie trwaty wzrost inflacji ,,netto”.

Lepsze niz oczekiwano dane o zatrudnieniu w USA

W kwietniu w gospodarce amerykanskiej ubyto 20 tys. migjsc pracy, wobec 80 tys. spadku
zatrudnienia zanotowanego w marcu. Dane z rynku pracy okazaty sie réwniez znacznie
lepsze od oczekiwan (oczekiwano spadku zatrudnienia o 75 tys.). Pomimo poprawy sytuacji
w ustugach dla firm (wzrost zatrudnienia o 39 tys.) istotne spadki zanotowano w handlu
detalicznym i pracy dorywczej (odpowiednio spadki o 27 i 9 tys), co $wiadczy¢ moze o
cyklicznym charakterze ostabienia na rynku pracy.

W kwietniu, rowniez wbrew oczekiwaniom, stopa bezrobocia w gospodarce amerykanskiej
spadfa do 5,0% (oczekiwano wzrostu do 5,2%). Spadek ten, biorac pod uwage bardzo maty
wzrost liczby czynnych zawodowo (173 tys.) moze by¢ jednak wynikiem odchodzenia z
zasobu 0sdb, ktére niedawno utracity prace. Nalezy jednak podkresli¢, ze stopa bezrobocia
ciggle jest zblizona do tzw. naturalnego poziomu, co w znaczny sposdb ogranicza negatywne
skutki spowolnienia dla amerykanskich konsumentéw.

W potaczeniu z powyzszymi danymi podano réwniez informacje o oszacowanym krotszym
tygodniowym czasie pracy amerykandw, co moze Swiadczy¢ o stabnacej aktywnosci
gospodarczej.

Dane z rynku pracy (zwitaszcza spadki zatrudnienia) ciagle spéjne sg z teza o wyraznym
wyhamowaniu gospodarki amerykanskiej, a by¢ moze nawet recesjg. Naszym zdaniem
wcigz przedwczesne jest réwniez twierdzenie o przetomowym znaczeniu kwietniowych
danych i konieczne jest dalsze ich potwierdzenie.

Posiedzenie RPP, 28. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5465 EUR/IPY 162,60 EUR/PLN 3,4420 USD/PLN 2,2255

EUR/PLN USD/PLN
3,4518 | 2,2291 Dolar kontynuowat wzrosty wobec euro osiggajac poziom 1,5361. Tym razem przyczynkiem

wzmocnienia dolara byty dobre dane z rynku pracy (dane o Zzatrudnieniu i stopie

bezrobocia). Rynek japoriski zamkniety dzis i jutro.

Punkt zwrotny na EUR/USD sygnalizowany tydzieri temu powinien tym razem okazac sie
poczatkiem nowego sredniookresowego trendu (z punktu widzenia rynkow finansowych
pesymistyczny scenariusz co do gospodarki USA zostat juz wiiczony w ceny).

Na zlotym mata aktywnosc (dtugi weekend). Dzis pewien wptyw na ztotego moze miec
publikacia prognozy inflacii MinFinu. Wzrost globalnego apetytu na ryzyko powinien

wspierac jednak zfotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silne odbicie od wsparcia 1,5360 (1,5335), prawdopodobny test

oporu 1,5480/1,5500. Kluczowe dane makro z USA. Ponizej
1,5340/30 mozliwe zlecenia stop-loss.

1,5420  1,5635
1,5360  1,5540
1,5335 1,5500
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3:00 AM 25-Apr-08 - 8:00 PM 05-May-08 (WAR)
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Silny poziom wsparcia 3,4350/35 — prawdopodobna korekta oraz
test poziomdw oporu 3,4500/3,4550 (ewent. 3,4650).
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Hourly QEURPLN=D2

9:00 AM 07-Apr-08 - 11:00 AM 05-May-08 (GMT)

Line, QEURPLN=D2, Last Quote(Last)
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI, WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KT( ORE POWOLUIA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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