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

PONIEDZIAtEK11.05

BRAK ISTONYCH DANYCH

WTOREK 12.05

(CZ) Inflacja CPI [kwiecien]; konsensus 2,0% r/r, poprzednio 2,3% r/r
(USA) Bilans handlowy [marzec]; konsensus -29,0 mld USD, poprzednio -26,0 mid USD

SRODA 13.05
(EMU) Produkcja przemystowa [marzec]; konsensus -17,0% r/r, poprzednio -18,4% r/r
14:30 | (USA) Sprzedaz detaliczna [kwiecien]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio -1,2% m/m
Po wytaczeniu samochodow sprzedaz zerowa dynamika sprzedaZy, podobnie jak przed miesiacem. Polepszenie optymizmu
konsumentow bedzie elementem stabilizujacym konsumpcie, nawet przy stabym rynku pracy.

CZWARTEK 14.05
(POL) Podaz pieniadza M3 [kwiecien]; prognoza BRE 16,9% r/r, konsensus 16,6% r/r, poprzednio 17,6% r/r
Spadek dynamiki r/r pod wplywem efektow bazowych. Spadek m/m wartosci depozytow walutowych ze wzgledu na
umocnienie zfotego. Wyhamowanie umorzen z TFL.
14:00 | (POL) Inflacja CPI [kwiecien]; prognoza BRE 3,9% r/r, konsensus 3,8% r/r, poprzednio 3,6% r/r
Wyzsze ceny Zywnosci (1,0-1,5% mym).  Inflagia bazowa po wytaczeniu cen energii i Zywnosci na poziomie 2,4% r/r
(publikacja 21 maja).
USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz do 07.05]; poprzednio 601
PIATEK 15.05
11:00 | (EMU) PKB, flash [I kw.]; konsensus -4,1% r/r, poprzednio -1,5% r/r
11:00 | (EMU) HICP, final [kwiecien]; konsensus 0,6% r/r, poprzednio 0,6% r/r (p)
14:00 | (POL) C/A [marzec]; prognoza BRE -460 min EUR, konsensus -460 min EUR , poprzednio 525 min EUR
Ponad 11% spadek eksportu i 20% spadek importu. Efekty przeliczeniowe na obydwu agregatach (ponad 30% r1/r
deprecjacja ztotego). Wzrost aktywnosci gospodarczej w porownaniu z lutym, pogtebienie spadkow importu
konsumpcyjinego. Mniejszy naptyw srodkow z UE, saldo dochodow w trendzie, poprawa salda ustug (transport).
14:30 | (USA) Inflacja CPI [kwiecien]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio -0,1% m/m
Po wytaczeniu Zywnosdi i energii 0,2% wobec 0,2% przed miesigcem.
15:15 | (USA) Produkcja przemystowa [marzec]; konsensus -0,5% m/m, poprzednio -1,5% m/m
Wykorzystanie mocy wytworczych na poziomie 68,9% wobec 69,3% przed miesiacem. Z uwagi na koriczacy sie cykl
zapasow, produkcja przemystowa bedzie jednym z sektorow poprzedzajacych oZywienie w innych czesciach gospodarki.
16:00 | (USA) Zaufanie konsumentéw U. Mich [maj]; konsensus 63pkt., poprzednio 65,1pkt.
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Makroekonomia
Czekaj z RPP o stopach procentowych

Wyglada na to, ze ponownie wzrasta ryzyko nieprzewidywalnosci biezacych decyzji RPP.
Jezyczek u wagi w RPP, czyli prof. Czekaj potwierdzit, ze czerwiec bedzie dobrym momentem
na ocene sytuacji makroekonomicznej (wtedy zostanie opublikowana nowa projekcja
inflacyjna). Obecny konsens pogladow na Rade, zreszty skonstruowany z duzg pomocq
komentarzy samych czionkdw RPP, sugeruje, ze wiasnie w czerwcu nalezy oczekiwac
kolejnej obnizki stop. Czekaj zaznacza jednak, ze RPP nie musi wstrzymac sie w maju z
obnizka stop procentowych i bedzie monitorowa¢ dane ukazujace sie w cyklu miesiecznym.
Przeciw obnizce stop w maju bedzie prawdopodobnie oddziatywat odczyt inflacji (wzrost to
3,8-3,9%). Zdecydowanie bardziej komfortowe byloby zatem dla RPP poczekanie na
obnizenie rocznego wskaznika inflacji, co miatoby potwierdzi¢ opinie wiekszosci w Radzie o
stopniowym obnizaniu inflacji w dalszej czesci roku. Za szybsza obnizkg stop przemawia
natomiast sytuacji na rynku miedzybankowym i anomalie wiborowe (kuriozalny wzrost
stawek WIBOR 3M o prawie 30 pb w czasie trwania cyklu obnizek), co znacznie ogranicza
efektywno$¢ dotychczasowej polityki monetarnej. Nie wiemy jednak jak silne jest
oddziatywanie danych rynkowych na decyzje RPP i na dzien dzisiejszy sktaniamy sie ku
prognozie braku zmiany poziomu stdp procentowych w maju.

USA: Spadki zatrudnienia mniejsze niz oczekiwano

Oficjalny stan zatrudnienia za kwiecien okazat sie zblizony do postulowanego przez indeks
ADP. Liczba etatéw w sektorze prywatnym i publicznym zostata zredukowana o 539tys.
wobec 699tys. w marcu i 741tys. w lutym (w obydwu przypadkach rewizja w dot). Od
poczatku oficjalnie ogtoszonej recesji (grudzien 2007) ubyto 5,7min miejsc pracy.

Likwidacja miejsc pracy miata miejsce w dalszym ciggu niemal we wszystkich sektorach (w
tym najwyzsza byta w przemysle, ustugach prywatnych i budownictwie). Nowych etatow
przybyto natomiast w edukacji oraz ustugach zdrowotnych. Bureau of Census rozpoczeto
takze rekrutacje pracownikow do spisu powszechnego — wpisato sie to w ponad 60tys.
nowych miejsc pracy w sektorze publicznym na szczeblu federalnym (kolejny miesiac
przyniesie dalsze wzrosty w tej kategorii).

Nizsze spadki zatrudnienia taczyly sie w przesztosci najczesciej z rychtym ogtoszeniem konca
recesji (choC jego ogtoszenie nastapi z duzym opdznieniem). Tak bedzie najprawdopodobniej
i tym razem, gdyz dostepne wskazniki koniunktury sugerujg kontynuacje trendéw na rynku
pracy. Pozytywny wptyw wywieraC tu bedzie zakonczenie cyklu zapaséw w gospodarce, co
zwykle  pociaga za sobg wzrost aktywno$ci w niektorych sekcjach przetwdrstwa
przemystowego. Przestanka do przyspieszenia tempa wzrostu PKB i zmniejszenia tempa
redukcji etatow sg takze wzrosty optymizmu konsumentdw, cho¢ ich zasieg wydaje sie
obecnie ograniczony z uwagi na ciggle rosnaca stope bezrobocia (w kwietniu osiagneta ona
8,9% a z uwagi na opoOzniony charakter niewykluczone jest przekroczenie 10% w
perspektywie najblizszych miesiecy). Najwazniejsze jednak wydaje sie w tym przypadku
zmniejszenie redukcji zatrudnienia (co bedziemy obserwowac na biezaco w tygodniowych
danych na temat liczby nowo-zarejestrowanych bezrobotnych), bez wzgledu na dalsze
przeptywy wérod zasobu pracy, ktdre bedg oddziatywal w strone wyzszej stopy bezrobocia.
Dostepne dane (w tym najnowsze szacunki na temat liczby przepracowanych godzin)
pozwalajg sadzi¢, ze tempo wzrostu PKB w II kwartale bedzie juz blizej zera, a III kwartat
przyniesie pierwsze wzrosty.
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Posiedzenie RPP, 27. maja

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%
Obnizka o 50 bps 0%
Obnizka o 75 bps. 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
JUN9 57,55 -0,60
JuL9o 58,50 -0,57
AUG9 59,64 -0,43

Data: 2009-05-11

Godzina: 9:04:53

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3630 EUR/JPY 134,15 EUR/PLN 4,3350 USD/PLN 3,1805

EUR/PLN USD/PLN

Publikacja lepszych danych z rynku pracy w USA (non-farm payrolls zapoczatkowato
najprawdopodobniej wzrostowg tendencje, co daje szanse na oficjalne zakoriczenie recesji w
najblizszych miesigcach oraz dodatni wzrost PKB w II pofowie roku) oraz poZniejsze wzrosty
gietdowych indeksow spowodowaty rally na EURUSD, co sprowadzito kurs ponownie w

okolice 1,36 czyli na poziomy z marca. Potwierdzenie lepszej kondycji amerykariskiej
gospodarki (sprzedaz detaliczna w srode, produkcia przemystowa w pigtek) bedzie
prawdopodobnie sygnatem do dalszych zakupow wspoinej waluty. Nalezy jednak zaznaczyc,
Ze w obecnej chwili euro jest juz relatywnie drogie, zwtaszcza z perspektywy dalszych
zapowiedzi dalszego credit easing w strefie euro.

Pigtek przyniost kolejne umiarkowane umocnienie zfotego z poziomow powyzej 4,37 w
okolice 4,33 wobec euro. Pomimo zagrozen ze strony polityki fiskalnej rynek FX wydaje sie
by¢ pod wiekszym wptywem sytuacii na rynkach globainych (inwestorzy wyruszyli na
poszukiwanie wyzszej premii za ryzyko, ktorq to odnaleZ¢ mozna w emerging markets).
Lepsze otwarcie na giefdach wydaje sie miec potencjat do umocnienia ztotego do poziomow
ponizej 4,30 za euro.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie poziomu oporu 1,3720 w trakcie biezacej sesji moze
okazac sie trudne, prawdopodobna wydaije sie realizacja zyskow. ( 1,3585 1,3845
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,38
2Y 4,60
3Y 494
4Y 510
5Y 5,20
6Y 5,25
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC 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 POWOLUJA 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 NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESIONALNE] PORADY INWESTYCYJINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC 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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