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

PONIEDZIALEK 12.05

BRAK ISTOTNYCH DANYCH
WTOREK 13.05

(USA) Sprzedaz detaliczna [kwiecien]; konsensus -0,1% m/m, poprzednio 0,2% m/m
Sprzedaz bedzie zanizana przez stabe wyniki handlu samochodami. Z tego powodu pilniej Sledzony bedzie wskaznik z
wytqczeniem sprzedazy tego typu: tu konsensus zaktada wzrost o 0,2%, po dynamice rownej 0,1% w poprzednim miesigcu.
Jest to ostatnia ,czysta” publikacjia sprzedazy przed wprowadzeniem pakietu fiskalnego.

SRODA 14.05

(HUN) Inflacja CPI [kwiecien]; konsensus 6,6% r/r, poprzednio 6,7% r/r

14:00 | (POL) Podaz pieniadza M3 [kwiecien]; prognoza BRE 13,5% r/r, konsensus 13,6% r/r, poprzednio 13,5% r/r

Utrzymywata sie wysoka dynamika depozytow gospodarstw domowych (ok. 19-20% 1/r), ktorej sprzyja niekorzystna sytuacja

na gletdzie i dalsze umorzenia srodkow z TFI. Dynamika depozytow przedsiebiorstw w dalszym ciggu w okolicach 6% r/r.

14:00 | (POL) Inflacja CPI [kwiecien]; prognoza BRE 4,0% r/r, konsensus 4,1% r/r, poprzednio 4,1% r/r

Niskie ceny Zywnosdi (wzrost 0,4% my/m). Inflacja netto wzrosnie z 2,7 do 2,9% r/r.

14:30 | (USA) Inflacja CPI [kwiecien]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio 0,3% m/m

Wskaznik w ujeciu bazowym (po wyflaczeniu Zywnosci i energii) oczekiwany jest na poziomie 0,2% my/m. Wysokie

oszacowania cenowe producentow stwarzajq niebezpieczeristwo przeniesienia cen na konsumentow. Spowolnienie

gospodarcze ogranicza moZliwosci oddziatywania tego zjawiska. Pozostaje jednak pytanie: czy dodatkowa sita nabywcza na

rynku w postaci ,,rabatow czekowych” to nie jest korzystny moment na poprawe zyskownosci poprzez podwyzki cen?
CZWARTEK 15.05

(EMU) Dynamika PKB (flash) [I kw.]; konsensus 1,9% r/r, poprzednio 2,2% r/r

11:00 | (EMU) Inflacja HICP (final) [kwiecien]; konsensus 3,3% r/r, poprzednio 3,3% r/r (p)

14:00 | (POL) Bilans C/A [marzec]; prognoza BRE -1500 min EUR, konsensus -1350 mIn EUR, poprzednio -1300 min EUR

Deficyt handlowy na poziomie 1,7 mid EUR. Dynamika eksportu wyhamowata do 12,6% r/r, a importu do 18,2% r/r. Deficyt
CA/PKB na koniec marca 4,1%.

15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [kwiecien]; konsensus -0,3% m/m, poprzednio 0,3% m/m
Kontynuacje hamowania produkcji przemystowej wskazuja wskazniki koniunktury (gtownie PMI). Prognozowany jest spadek
wykorzystania mocy wytworczych do 80,1%.

PIATEK 16.05

(USA) Housing Starts [kwiecien]; konsensus 0,94 min, poprzednio 0,95 min

14:30 | (USA) Buliding Permits [kwiecien]; konsensus 0,92 mlin, poprzednio 0,93 min

16:00 | (USA) Zaufanie konsumentdéw (U.Mich) [maj]; konsensus 62,8 pkt., poprzednio 62,6 pkt.
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Makroekonomia
Prezes NBP o wejsciu do ERM-2

Zdaniem S. Skrzypka obecnie nie jest najlepszy okres na wchodzenie do ERM. Powodem
majg by¢ zawirowania na miedzynarodowych rynkach finansowych, ktére mogtyby wystawic
Ztotego na szereg ryzyk. Jednoczesnie prezes NBP ocenia, ze sytuacja ta powinna sie
wyklarowa¢ w trzecim kw. 2008. Zaznaczyt rdéwniez, ze wysoka biezaca inflacja nie jest
przeszkoda do przystapienia do mechanizmu poniewaz ,zmienia sie punkt odniesienia”, tzn.
inflacja rosnie globalnie i rosnie rowniez stopa referencyjna inflacji. Naszym zdaniem inflacja
(nie wspominajac o niekorzystnym kalendarzu politycznym), pomimo zasadniczej woli rzadu
co do wchodzenia do ERM2 i strefy euro moze stac sie psychologiczng barierg do takich
decyzji. Uwazamy, ze punktem zwrotnym dla decyzji odno$nie ERM2 i strefy euro bedzie
rzeczywiscie trzeci kwartat 2008, w ktdrym to prawdopodobnie zanotujemy szczyt inflacji,
jak i zweryfikowana zostanie hipoteza (rzadowa i NBPowska) o rychtym powrocie inflacji do
celu.

Posiedzenie RPP, 28. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 50%
Stopy bez zmian 50%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,5405 EUR/JPY 159,20 EUR/PLN 3,3945 USD/PLN 2,2035

EUR/PLN USD/PLN
3,4054 | 2,2006 W czasie sesji nowojorskiej ostabienie dolara po, jak sie okazato, nie najlepszych danych o

bilansie handlowym i ponownym wzrosScie awersji do ryzyka. W czasie sesji azjatyckiej
nieznaczne odbicie na dolarze. Wysoki popyt na amerykanskg walute szczegdlnie ze strony
inwestorow japonskich. Prawdopodobne stop-lossy na USD/JPY przy poziomie 103,30.
Kluczowe dla dolara jutrzejsze dane o sprzedazy detalicznej (inwestorzy asymetrycznie bojg
sie kontrakcji amerykanskich konsumentow).

Przefamanie kolejnej bariery psychologicznej na EUR/PLN na poziomie 3,40. Zasadniczym
powodem dalszego wzmocnienia ztotego byfa fala entuzjazmu po faktycznym przyzwoleniu
Stowacji na wejscie do strefy euro i spekulacjom, ze Polska moze by¢ kolejnym krajem ktory
zdecyduje sie na wspding walute (rzeczywiscie, w regionie mamy najwieksze na to szanse —
Wegry maja problem z polityka fiskalna i inflacja, Czechy nie deklarujq za$ checi co do
szybkiego wchodzenia do strefy).

Nie widzimy istotnej korekty na ztotym przed trzecim-czwartym kwartatem 2008.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Techniczna korekta powstrzymana ponizej oporu 1,5510;
prawdopodobny kolejny test wsparcia 1,5365/50.. ewentualne 1,5365 1,5590

przetamanie otwiera droge na 1,5280/1,5220. 1,5280 1,5510
1,5170 1,5450
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Krotkoterminowe prognozy, Zloty

Prawdopodobna realizacja zyskdéw ok. 3,3865/3,3800.. jednakze
ewent. konsolidacja ponizej 3,40 sugerowataby kontynuacje 3,3940 3,4280

trendu (z celem na poziomie 3,36/3,35 EUR/PLN. 3,3865 3,4150
3,3600 3,4000
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MQZEMY GWARANTOWAC ICH PELNEJ
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 KTORE POWOLUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA 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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEISZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNE] PROFESIONALNEJ PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTULU PODIECIA 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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