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

PONIEDZIALEK 19.05

14:00 | (POL) Zatrudnienie w s.p. [kwiecien]; prognoza BRE 5,7% r/r, konsensus 5,8% r/r, poprzednio 5,8% r/r
WiskaZniki koniunktury wskazuja na ogoine obnizenie tempa wzrostu zatrudnienia (bardzo istotne pogorszenie wskaznikow dla
przetwdrstwa,; znacznie lepiej natomiast w ustugach, ale waga tych ostatnich w ogdinym wskaZniku zdecydowanie mniejsza).
14:00 | (POL) Wynagrodzenia w s.p. [kwiecien]; prognoza BRE 11,4% r/r, konsensus 11,5% r/r, poprzednio 10,2% r/r
W zasadzie w trendzie. Poprzedni odczyt prawdopodobnie zanizony przez wieksza ilosc dni wolnych (Swieta) i nizszaq
produkcje przemystowa (takie sq wnioski z analizy statystycznej szeregu).
16:00 USA) Leading indicators [kwiecien]; konsensus -0,1 pkt., poprzednio 0,1 pkt.

WTOREK 20.05

11:00 | (GER) Indeks ZEW [maj]; konsensus -37,0 pkt., poprzednio -40,7 pkt.

SRODA 21.05
(GER) Indeks Ifo [maj]; konsensus 102,0 pkt., poprzednio 102,4 pkt.
14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [kwiecien]; prognoza BRE 14,0% r/r, konsensus 14,2% r/r, poprzednio 0,9% r/r
Stabsze wskazniki koniunktury (nizsze zamowienia eksportowe, mniej rozpoczetych inwestycji) ale dwa dni robocze wiecej w
porownaniu z kwietniem 2007, Uwazamy, Ze poprzedni odczyt byt zanizony dodatkowo przez efekt swigt.
14:00 | (POL) PPI [kwiecien]; prognoza BRE 2,3% r/r, konsensus 2,7% r/r, poprzednio 2,9% r/r
Spadki (m/m) generowane w przetwdrstwie i gormictwie. NiZzszy odczyt w poprzednim miesigcu spdjny z niZzszym szacunkiem
cen w Koniunkturze. Wplyw mocnego zfotego i spadkow cen miedzi, Ryzyko w gore: efekty zmian taryf energii elektrycznej
(podwyzka opfaty statej i zmniejszenie opfaty zmiennej) niektorych operatorow.
USA) FOMC , minutes” z posiedzenia 29/30 kwietnia
CZWARTEK 22.05

14:30 | (USA) Nowo zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 17.05]; poprzednio 371 tys.

PIATEK 23.05
(EMU) PMI w przemysle [maj]; konsensus 50,3 pkt., poprzednio 50,7 pkt.
10:00 | (EMU) PMI w ustugach [maj]; konsensus 51,7 pkt., poprzednio 52,0 pkt.
16:00 | (USA) Sprzedaz domow [kwiecien]; konsensus 4,85 min, poprzednio 4,93 min
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Makroekonomia
Dzi$ dane o ptacach i zatrudnieniu

Szacujemy, 2ze dynamika roczna wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
wyniosta w kwietniu 11,4% wobec 10,2% zanotowanych w marcu. Na wyzszg
dynamike ptac wptywa¢ bedzie mniejsza liczba dni wolnych oraz prawdopodobny wyzszy
odczyt produkcji przemystowej. Oceniamy, ze ryzyko przesuniete jest w strone jeszcze
wyzszego odczytu.

Roczng dynamike zatrudnienia szacujemy na 5,7%.

Wywiad z profesorem Wojtyna z RPP

W dzisiejszym wywiadzie dla dziennika Rzeczpospolita prof. Wojtyna poruszyt dwie istotne z
punktu widzenia biezacej polityki monetarnej kwestie. Po pierwsze podkreslit, ze
deklaracje ministra finansow, a szczegdlnie rzadu, co do kwestii przyjecia euro
nie sg do konca jasne. Zdaniem Wojtyny dyskusja nad samym przyjeciem euro, jak i datq
przyjecia euro (Wojtyna ocenia, ze jasna deklaracje miataby zdecydowanie pozytywny,

Dane publikowane w . , L . . o .
mobilizujacy efekt na organy panstowe) jest istotna z punktu widzenia polityki monetarnej

tym miesigcu (pface,

produkcja, sprzedaz (bardziej restrykcyjna polityka monetarna, jesli rzad zdecyduje sie na szybsze przyjecie
detaliczna) bedq z euro).

pewnoscig generowaty

oczekiwania na majowg ) L.

podwyzke. Po drugie Wojtyna odniost sie do skali biezacego zaciesnienia. Stwierdzit ,W

najblizszym czasie jest jeszcze miejsce na pewne zacieSnienie polityki pienieznej, ale
podobnie jak niektdrzy inni koledzy z rady mysle, ze — przy obecnym naszym rozeznaniu —
chodzi raczej o jedng podwyzke, a nie dwie”. Ocenit rowniez, ze kwiecien byt miesigcem na
podwyzke stdp z punktu widzenia komunikacji z otoczeniem. Dziatanie, ktdre nie jest pod
presja biezacych danych, ma najwiekszy wplyw na oczekiwania inflacyjne”. Co do
momentu kolejnej podwyzki Wojtyna podkreslit, ze réznica miedzy majem a
czerwcem nie jest juz taka istotna z punktu widzenia komunikacji jak miesiac
temu. Fakt publikacji projekcji inflacyjnej oraz danych o PKB wskazywatby raczej na
czerwiec (w koncu uchylenie sie od podwyzki w kwietniu byto wiasnie podyktowane potrzeba
czekania na twarde dane i projekcje). Nalezy jednak podkresli¢, ze dane publikowane w tym
miesigcu (pface, produkcja, sprzedaz detaliczna) bedg z pewnoscig generowaty oczekiwania
na majowg podwyzke.

Agencja ratingowa Fitch o mozliwosci podwyzszenia ratingu dla Polski

W obszernym wywiadzie dla PAP analityk Fitch Dawid Heslam podkreslit, ze kluczowa dla
ratingu Polski bedzie wiarygodna polityka fiskalna, w tym polityka ograniczania
wydatkow rzadowych. Kolejnym istotnym czynnikiem bedzie wzrost gospodarczy (dochdd

Nie oczekujemy, aby na osobe), ktéry to wptywat bedzie réwniez na sytuacje fiskalna. Przy tej okazji Heslam

pggk’ r_‘z_[’(’)’g ZOSt‘Z], ocenit, ze wplyw spowolnienia w UE na polska gospodarke powinien byé¢ umiarkowany
wyzsz rZ

5009};0k/em}./p (spadek dynamiki polskiego PKB do 4,5% r/r) w 2009 roku). Zdaniem analityka Fitcha

pozytywnym czynnikiem dla zmiany ratingu bytby réwniez postep w procesie przyjmowania
euro (wieksza motywacja do zacie$nienia polityki fiskalnej i mniejsze ryzyko dla dtugu
zagranicznego po przyjeciu wspolnej waluty).

Nie oczekujemy, aby polski rating zostat podwyzszony przed 2009 rokiem. W samym 2009

roku widzimy za$ duze ryzyko, ze spadek dynamiki PKB moze by¢ wiekszy niz sie dzi$
oczekuje, a Sciezka fiskalna mniej optymistyczna niz ta zatozona w programie konwergencji.
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Kluczowym punktem na osi czasu bedzie tu wrzesien i projekt budzetu na 2009
rok.

Indeks Michigan najnizszy od 28 lat

Indeks zaufania konsumentdw Uniwersytetu Michigan spadt w maju do poziomu 59,5 pkt. —
najnizszego od czerwca 1980 roku. Historycznie niski indeks headline byt wypadkowaq
Nie oczekujemy dalszych  obnizek obydwu sktadowych: biezacej i oczekiwan. Co ciekawe, mimo spadajacej

obnizek stopy bazowej inflacji CPI doszlo do dalszego podwyzszenia oczekiwan inflacyjnych: obecnie
Fed — bylyby one znajduja sie one na poziomie 5,2% (w poréwnaniu do 4,8% w kwietniu).
uzasadnione

gwattownym

zatamaniem rynku Wyniki ankiety Uniwersytetu Michigan potwierdzajg bardzo niski poziom sentymentu
pracy, na ktdre sig konsumentéw. Wydaje sie jednak, ze tym razem wynika on w coraz wiekszym stopniu z
obecnie jeszcze nie

rosnacych cen nosnikéw energii — gtdwnie paliw. Spowolnienie gospodarcze zmniejszy presje
generowang W sposob popytowy; nie dojdzie jednak prawdopodobnie do réwnie istotnego
obnizenia miary headline z uwagi na wysokie ceny energii, ktdre powoli odzwierciedlajq sie
takze w innych elementach koszyka. Z tego wzgledu moze doj$¢ do utrzymania wysokich
oczekiwan inflacyjnych, ktdre zmniejszajg skutecznos¢ dezinflacji. Nie oczekujemy tym
samym dalszych obnizek stopy bazowej Fed — bylyby one uzasadnione gwattownym
zatamaniem rynku pracy, na ktére sie obecnie jeszcze nie zanosi.

2anosi.

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
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,5580 EUR/JPY 162,20 EUR/PLN 3,3840 USD/PLN 2,1720

EUR/PLN USD/PLN
3,3884 | 2,1861 Dolar gwaftownie ostab po publikacii stabych danych o zaufaniu konsumentow w pigtek

(indeks U. Michigan spat do ponizej 59,5 punktow, poziom najnizszy od 19580 roku).
Spokojny trading w czasle sesji azjatyckiej. EUR/USD przez krotki okres testowato poziom
1,5600. Dzis rano powrdt do poziomu 1,5570. USD/JIPY pod wplywem zmian na EUR/JPY,
euro nie zdofato utrzyma sie na testowanym w czasle sesji poziomie 162,50 wobec jena.

W tym tygodniu brak istotnych danych ze Stanow (no moze za wyjatkiem minutes Fedu). W
pigtek seria wskaznikow PMI dla strefy euro (jesli wskazniki te okaza sie lepsze od
oczekiwar moZliwa gtebsza korekta na kursie EUR/USD).

W pigtek ztoty stabilny. Rynek czeka na dane o pfacach i produkcji przemystoweyj, Istotne
powinny okazac sie zwtaszcza dane o produkcji przemystowej (naszym zdaniem beda one
znacznie lepsze od danych za marzec). W ciggu tego tygodnia spodziewamy sie dalszego
wzmocnienia zfotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobny kolejny test oporu 1,5590.. powyzej 1,5640
mozliwe zlecenia stop-loss. Kontynuacja trendu w przypadku 1,5550 1,5710

korzystnych danych makro (Ifo, ZEW). 1,5515 1,5640
1,5445 1,5590

30 Minutes QEUR=D2 10:00 AM 06-May-08 - 9:00 AM 19-May-08 (WAR)
Price

Cndl, QEUR=D2, Last Quote

9:00 AM 19-May-08, 1.558, 1.558, 1.558, 1.558
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 30

9:00 AM 19-May-08, 1.5542 -1.56

EW.QEUML Tast Quote(Lasy), 100 1859 I e
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Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Prawdopodobny test wsparcia 3,3800; przetamanie otwiera droge
na 3,37/3,3650.. 3,3800  3,4150

3,3700  3,4080
3,3650  3,3950
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Hourly QEURELN=D2 8:00 AM 07-May-08 - 11:00 AM 19-May-08 (GMT)
o QEUEPLN'BWE[L '; Free
7:04 b+ 19-May-08, 3.384,3.385, 3384, 3.
EM E}EURPLN D2, Last oTte Lasi IIr
AM19-May-08, 3.3861 |, =1 -3.41
EVMANJEURPLN=UZ, TasSTUUOoTe{CasT], b 3.408
7:00 ANNE:May-08, 3.3894 r - 3.405
T
-3.395
3339
I]l ulhu $3.385
3.38
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-3.37
1234
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Zrddfo: Reuters
Rynek stopy procentowej, Zioty
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNE]
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 TRAKTOWAC. 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,
WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTC ow, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4NIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.

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