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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

POL 14:00 Podaz pienigdza M3 r/r kwiecien 16,9% 16,6% 17,6%
POL 14:00 Inflacja CPI kwiecien 3,8/3,9 3,8% 3,6%

USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz do 7.05 - - 601 tys.
Makroekonomia

Dzi$ publikacja danych o inflacji i podazy pieniadza M3

O godzinie 14:00 opublikowane zostang dane o inflacji CPI. Spodziewamy sie, ze ceny
wzrosty w kwietniu o 3,8-3,9% r/r (konsensus rynkowy 3,8%, prognoza MinFin 3,9%). Za
wzrost odpowiedzialne sg przede wszystkim ceny zywnosci, ktdre wzrosty o ponad 1%
(efekty kursowe oddziatujace przez kanat importowy majag w tym wypadku znaczenie
drugorzedne, wazniejsze sg problemy strukturalne i podnoszenie cen krajowych zwigzane z
bardziej opfacalnym eksportem). Kategorie bazowe odnotowaty umiarkowany wzrost co
przektada sie na wskaznik bazowy na poziomie 2,4% wobec 2,5% przed miesigcem
(publikacja 21 maja).

Dane o podazy pienigdza zostang opublikowane przez NBP réwniez o 14:00. Oczekujemy, ze
dynamika roczna tej miary pienigdza zmniejszyta sie do 16,9% wobec 17,6% przed
miesigcem (konsensus rynkowy 16,6%). Mniejsze tempo wzrostu to wynik efektow
bazowych z ubiegtego roku a takze zmniejszenia wyceny depozytdéw walutowych z uwagi na
umocnienie ztotego. Obserwujemy takze coraz mniejszy odptyw $rodkéw z TFL.

Gorsze dane o sprzedazy detalicznej w USA

Po serii pozytywnych zaskoczernn z rynku pracy, lepszych wskaznikach koniunktury oraz
lepszych danych ze sfery podazowej amerykanskiej gospodarki, wczorajsze dane o sprzedazy
detalicznej mocno rozczarowaty inwestoréw. Gtéwny agregat spadt o 0,4% m/m, wobec
oczekiwanego wzrostu 0,1% m/m, zrewidowano réwniez w dét dane za marzec. Sprzedaz po
wylaczeniu samochoddéw obnizyta sie o 0,5% m/m. Najwieksze spadki zanotowano w
sprzedazy elektroniki (-2,8% m/m) oraz paliw (-2,3% m/m). Wzrosta natomiast sprzedaz
samochodéw (+0,2% m/m) materiatdw budowlanych (+0,3% m/m). Subagragat ,retail
control group”, czyli sprzedaz po wylaczeniu samochodéw, materiatéw budowlanych i paliw
bedaca podstawg do wyliczen konsumpcji w rachunkach narodowych spadta o 3,8% w
ujeciu SAAR w poréwnaniu ze spadkiem o 4,3% SAAAR w I kwartale 2009, co obniza
rowniez szanse na pozytywne zaskoczenie ze strony dynamiki PKB w II kw. (konsumpgcja to
okoto 70% PKB). Kwietniowe dane o sprzedazy detalicznej mogg nieco studzi¢ réwniez
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oczekiwania na szybkie i znajdujace szeroka baze we wszystkich sektorach odbicie w
amerykanskiej gospodarce. Pomimo, ze okres gwattownego spadku popytu
konsumpcyjnego, miedzy innymi za sprawa medialnego efektu pakietu fiskalnego,
prawdopodobnie sie skonczyt — w najnowszych danych nie odnajdujemy jednoznacznych
informacji o wzrostowym trendzie.

Posiedzenie RPP, 27. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

LA L (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

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 57,18 -0,15
JuL9o 57,95 -0,17
AUG9 58,82 -0,15

Data: 2009-05-14

Godzina: 8:48:47

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3570 EUR/IPY 129,60 EUR/PLN 4,4485 USD/PLN 3,2780

EUR/PLN USD/PLN
4,3943 | 3,2078

W zasadzie od poczatku wczorajszej sesji dolar pozostawat w trendzie aprecjacyjnym. Sity
dodaty mu gorsze dane o sprzedazy detalicznej w USA (chocC tak naprawde nieco tylko
gorsze od konsensusu, wiekszos¢ uczestnikow rynku liczyta skrycie na pozytywna
niespodzianke), ktore spowodowaty silng wyprzedaz na gietdach. Uspokojenie w okolicach
1,356 nastapito dopiero w sesji azjatyckiej. Dzis tygodniowe dane z rynku pracy w USA: w
czasie gorszych nastrojow o sprzedazy detalicznej wszelkie negatywne niespodzianki moga
spowodowac dalsze spadki EURUSD.

Stabsze otwarcie i powolne ostabienie zfotego. Los EURPLN przypieczetowaty gorsze od
oczekiwanych dane o sprzedazy detalicznej w USA, ktore to pociggnely za soba zmiany
kursow gfownych par walutowych i ponowny wzrost awersji do ryzyka. W rezultacie ztoty
ostabit sie do poziomu 4,45 wobec euro. Jak do tej pory dalsze ostabienie ztotego wydaje sie
skutecznie powstrzymywac wizja sprzedazy walut przez rzad za posrednictwem BGK, wzrost
awersji do ryzyka moze byc jednak istotnym czynnikiem w najblizszych dniach.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Mozliwa wydaje sie gitebsza korekta euro — z celem ok. poziomu
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Rynek stopy procentowej, Zioty
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NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEISZYM 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 WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( 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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