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

PONIEDZIALEK 25.05
10:00 | (GER) Indeks IFO [maj]; konsensus 84,9pkt., poprzednio 83,7pkt.
Zwazywszy na lepszy odczyt indeksu ZEW, a przede wszystkim mocne wzrosty PMI, takze ten wskaznik koniunktury dla
gospodarki niemieckiej moze stanowic niespodzianke.
14:00 HUN) Decyzja NBH; konsensus 9,50%, poprzednio 9,50%

WTOREK 26.05

(GER) PKB, rozbicie [I kw.]; konsensus -3,8% kw/kw, poprzednio -3,8% kw/kw (p)
10:00 | (POL) Sprzedaz detaliczna [kwiecien]; prognoza BRE 0,6% r/r, konsensus -0,1% r/r, poprzednio -0,8% r/r
Mimo stabszych wynikow na sprzedazy samochodow oraz niekorzystnej roznicy w dniach roboczych, efekt bazowy z
ubiegtego roku (przesuniecie swigt wielkanocnych) wskazuje na moZliwosc wystapienia dodatniego odczytu.
15:00 | (USA) Case-Shiller Index [marzec]; konsensus -18,4%, poprzednio -18,6%
(USA) Zaufanie kons. C. Board [maj]; konsensus 42,0pkt., poprzednio 39,2pkt.
SRODA 27.05
(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 3,75%, konsensus 3,75%, poprzednio 3,75%
Po wypowiedziach Stawiriskiego szanse na obnizke w maju oceniamy na 30%. Najnowsza projekcja potwierdzi stabosc
popytu krajowego i presji inflacyjnej przyczyniajac sie do obnizki stop w czerwcu (moZliwe oczekiwania na wieksza skale
ciecia w sytuagji utrzymywania sie anomalii wyborowych oraz stabej koniunktury).
Sprzedaz doméw [kwiecien]; konsensus 4,65 min SAAR, poprzednio 4,57 min SAAR
CZWARTEK 28.05
(EUR) Koniunktura ESI [maj]; konsensus 68,8pkt., poprzednio 67,1pkt.
14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 07.05]; poprzednio 631 tys.
14:30 | (USA) Zamdwienia na dobra trwate [kwiecien]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio -0,8% m/m
przedaz nowych domow [kwiecien]; konsensus 365
PIATEK 29.05
(POL) PKB [I kw.]; prognoza BRE 1,1%b r/r, konsensus 1,0% r/r, poprzednio 2,9% r/r
Mozna oczekiwac pozytywnego zaskoczenia ze strony odczytu headline. Kompozycja pokaze jednak zmiane trendow: gorsza
dynamika konsumpcji (+2% r/r), spadek inwestycji (-8% r1/r) przy ujemnej kontrybucji zmian zapasow (-1,5-1,80p.) oraz
mocno dodatniej kontrybucji eksportu netto (+3pp.). Z uwagi na handel zagraniczny PKB moze pozostac w catym roku na
poziomie bliskim 0.
11:00 | (EMU) HICP flash [maj]; konsensus 0,2% r/r, poprzednio 0,4% r/r
W miesigcach letnich roczne odczyty znajda sie na terytoriach ujemnych (przy mizernych wzrostach miesiecznych), co
korzystnie wptynie na procesy cenowe w Polsce, nawet przy duzej zmiennosci kursu.
14:30 | (USA) PKB, II szacunek [I kw.]; konsensus -5,5% SAAR, poprzednio -6,1% SAAR
15:45 | (USA) Chicago PMI [maj]; konsensus 42,0pkt., poprzednio 40,1pkt.
16:00 | (USA) Zaufanie kons. U. Mich [maj]; konsensus 68,0 pkt., poprzednio 67,9pkt.
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Makroekonomia
Nieznaczna poprawa wskaznikow koniunktury GUS

W maju doszto do poprawy ogolnego klimatu koniunktury we wszystkich dziatach:
przetwérstwie przemystowym (-5pkt. wobec -8pkt. przed miesigcem), produkcji budowlano-
montazowej (-11pkt. wobec -17pkt. przed miesigcem), sprzedazy detalicznej (+1pkt. wobec
-3pkt. przed miesigcem) i ustugach (+23pkt. wobec +19pkt. przed miesigcem).

W przypadku przetwdrstwa przemystowego wzrost ogdlnego klimatu koniunktury jest
pochodng nieznacznej poprawy biezacej produkgji i biezacego portfela zamdéwien. Utrzymuje
sie jednak nadmierny poziom zapaséw wyrobdw gotowych a przedsiebiorstwa planujg dalsze
redukcje zatrudnienia (choé w skali mniejszej niz przed miesigcem). Odczyty indeksow
koniunktury GUS wydaijq sie spdjne z tendencjami obserwowanymi za granicq (wzrosty PMI,
wzrosty IFO) i sugeruja powolne wyptaszczenie spadkowego trendu produkcji przemystowe;j.
Jesli sygnaty poprawy koniunktury w gospodarce niemieckiej potwierdzg sie, druga potowa
roku moze przynie$¢ pojawienie sie tendencji wzrostowej w przetworstwie przemystowym. Z
uwagi na znacznie lepszg konkurencyjno$¢ powodowang przez stabszy kurs, Polska skorzysta
w pierwszej kolejnosci z oznak ozywienia w gospodarce globalnej).

Z kolei lepszy ogdlny klimat koniunktury w przypadku sprzedazy detalicznej jest wynikiem
poprawy obrotow coraz wiekszej ilosci ankietowanych przedsiebiorstw (cho¢ wzrosty w tym
zakresie mogg by¢ wynikiem efektéw sezonowych). Pozostajq one jednak sceptyczne, co do
rozwoju sytuacji w przysztosci (w dalszym ciagu oczekiwane sg spadki sprzedazy) a zapasy
utrzymujq sie na nadmiernym poziomie (co sugeruje, ze obserwowane obecnie hamowanie
spozycia nie byto przez przedsiebiorcdw oczekiwane). W dalszym ciggu spodziewamy sie, ze
konsumpcja prywatna nie bedzie istotnym wsparciem dla tempa wzrostu PKB w 2009 roku. Z
uwagi na pogorszenie sytuacji na rynku pracy oraz konfrontacje nadmiernie optymistycznych
oczekiwan z rzeczywistoscig, konsumenci bedg odbudowywac oszczednosci. W konsekwencji
oczekujemy, ze dynamika spozycia indywidualnego znajdzie sie w 2009 roku w przedziale
0,5-1,5%.

Posiedzenie RPP, 27. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

e (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
JUL9 60,43 -0,35
AUGY9 61,23 -0,33
AUGY9 61,23 -0,33
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,4015 EUR/JPY 133,30 EUR/PLN 4,3950 USD/PLN 3,1360

EUR/PLN USD/PLN
4,4016 | 3,1543

Od poczatku sesji dolar systematycznie tracit na wartosci z uwagi na obawy inwestorow
odnosnie utraty ratingu przez amerykariski dtug. W konsekwencji kurs EURUSD osiagnat
tegoroczne maksimum na poziomie 1,405. Sprawdzianem na wiarygodnosc amerykariskich
obligacji beda w tym tygodniu aukcje papierow dwu, piecio i siedmioletnich na faczng sume
101 mid USD. Dzisiejsza publikacja indeksu Ifo powinna byc dalszg podporg dla wspolnej
waluty.

Zfoty zadziwiajaco stabilny wobec euro podczas piatkowej sesji. Poziom 4,40 byt kilkukrotnie
testowany, jednak nawet pomimo duzych ruchow na EURUSD nie zostat trwale przebity.
Niewykluczone jednak, Ze odpornosc ziotego na wzrost awersji do ryzyka jest jedynie
przejsciowa i w bieZzacym tygodniu wydarzenia globalne beda mialy wiekszy wplyw na
notowania polskiej waluty.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Mozliwa realizacja  zyskéw, test pozioméw  wsparcia

1,3950/1,3915; ewentualne przetamanie otwiera droge na 1,3950 1,4140

1,3875/1,3835... Silny poziom oporu ok. 1,4035/50. 1,3915  1,4105
1,3875 1,4050

Hourly QEUR=D2 10:00 AM 04-May-09 - 10:00 PM 25-May-09 (WAR)

Price

HrerQEUR=-B2+ast t 1.4105
9:00 AM 25-May-09, 1.4002

1.405

EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100 /‘PA/
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9:00 AM 25-May-09, 1.3779 NV
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty

Konsolidacia w paémie 4,3750-4,41. Po nieudanej probie
przetamania oporu 4,41 prawdopodobne stopniowe umocnienie 4,3780 4,4450

PLN (mozliwy test wsparcia 4,3780/50). 4,3500  4,4225
4,3250 4,4105

Hourly QEURPLN=D2 5:00 PM 05-May-09 - 12:00 PM 25-May-09 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 4,40
2Y 4,76
3Y 5,02
4Y 520
5Y 5,31
6Y 5,37
7Y 5,41
8Y 543
9Y 5,46
10Y 5,48

ASK
4,50
4,86
5,12
5,30
5,41
5,47
5,51
5,53
5,56
5,58
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depo BID ASK
ON 3,45 3,95
1M 3,79 3,99
3M 4,33 4,53

FRA BID ASK
1x2 3,94 4,00
1x4 4,50 4,56
3x6 4,27 4,31
6x9 4,28 4,32
9x12 4,40 4,44

UWAGA!
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R
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3,2 -

WIBOR 3M

1x4

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 POWOLUJA SIE W NINIEISZYM 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 WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENT( OW 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 WYEACZNIE NA PODSTA WIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIAUVOSC 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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