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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna Kwiecien 0,6% -0,1% -0,8%
USA 15:00 Case-Shiller Marzec - -18,4% -16,6%
USA 16:00 Zaufanie kons. C. Board Maj - 42,0pkt. 39,2pkt.

Makroekonomia

Dzi$ publikacja danych o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia

O godzinie 10:00 GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej. Spodziewamy sie, ze z uwagi
na efekty zwigzane z przesunieciem $wiat (zywnos¢) dynamika sprzedazy moze okazaé sie
dodatnia (+0,6% r/r), mimo jednego dnia roboczego mniej oraz gorszych danych o
sprzedazy samochodéw. Scenariusz taki czeSciowo potwierdza dalsza poprawa indekséw
koniunktury (o charakterze quasi-wyprzedzajacym). Publikowane réwnolegle dane o stopie
bezrobocia moga pokazac jej spadek do poziomu 11%. W kwietniu zaobserwowano spadek
liczby zarejestrowanych bezrobotnych w potaczeniu ze spadkiem zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw, co moze oznaczaC znaczng kreacje miejsc pracy poza sektorem
przedsiebiorstw (prace sezonowe), ktory ujety jest w wyliczeniach stopy bezrobocia.

Wegierskie stopy bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami analitykéw MNB nie zmienit stop na wczorajszym posiedzeniu. Od
czterech miesiecy gtdwna stopa (dwutygodniowa stopa depozytowa) pozostaje na poziomie
9,5%. Jak poinformowat szef MNB A. Simor za utrzymaniem stopy na dotychczasowym
poziomie gtosowata zdecydowana wiekszo$¢ tamtejszego ciata monetarnego.

Na wczorajszym posiedzeniu upubliczniono réwniez wyniki najnowszej projekgji inflacyjnej,
ktéra wskazuje na wyzszg inflacje w 2009 i 2010 roku (4,5% i 4,3% odpowiednio wobec
wczesniej prognozowanych 3,7 i 2,8%), co nalezy wigzac przede wszystkim z podwyzkami
podatkéw posrednich. Ze wzgledu na wplyw VAT na gtdwny wskaznik inflacji zdecydowano,
wzorem np. Stowacji, na wprowadzenie wskaznika skorygowanego o wptyw wyzszych
stawek VAT. Wskaznik ten ma spas¢ ponizej celu inflacyjnego MNB w perspektywie pottora
roku. Znaczaco zrewidowano réwniez prognozy wzrostu gospodarczego. W roku 2009
gospodarka ma sie skurczy¢ o 6,7%, w 2010 roku PKB ma spasc o 0,7%. Wegierska recesja
moze jednak niepredko skutkowac poluzowaniem polityki monetarnej, jako ze MNB (juz
historycznie) zmuszony jest do monitorowania adekwatnosci premii za ryzyko w tamtejszych
stopach. Na konferencji wskazano wiec wprost, ze poluzowanie polityki pienieznej stanie sie
mozliwe, jesli nie bedzie wigzato sie z ryzykiem pogorszenia stabilnosci systemu finansowego
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i nie zahamuje naptywu kapitatu zagranicznego.

Oczekujemy, Ze do obnizek stop na Wegrzech dojs¢ moze w II potowie 2009 jednak tylko
pod warunkiem dalszego wyraznego spadku globalnej awersji do ryzyka.

Kolejny wzrost indeksu Ifo

Indeks Ifo dla gospodarki niemieckiej odnotowat kolejny wzrost z 83,7pkt. do 84,2pkt. w
maju. Odnotowane polepszenie nastrojow jest zastugg znacznego wzrostu skiadowej
dotyczacej oczekiwan (85,9pkt. wobec 83,9pkt. przed miesigcem), ktdre odbyto sie przy
spadku sktadowej dotyczacej sytuacji biezacej (82,5pkt. wobec 83,5pkt. przed miesigcem).

6-cio miesieczna $rednia indeksu wskazuje wyraznie na odwrdcenie trendéw w gospodarce
niemieckiej w drugiej potowie roku. Zastanawiajace pozostajq jednak wciaz niskie
oszacowania sytuacji biezacej (niektorzy analitycy wskazujg tu na efekty sezonowe, jednak
indeks Ifo prezentowany jest juz w ujeciu odsezonowanym). Dane historyczne pokazujg, ze
jest to w gruncie rzeczy standardowe zachowanie obydwu indeksow, zwtaszcza po gtebszych
spadkach. Niemniej jednak, indeks biezacy powinien w najblizszych miesigcach rozpoczaé
ruch w gore — w przeciwnym razie obecne wzrosty oczekiwan mogg byC¢ jedynie
odzwierciedleniem myslenia, ze ,gorzej juz by¢ nie moze”.

Najbardziej pewnym potwierdzeniem wskazan indekséw koniunktury pozostajq twarde dane.
W obliczu lepszych niektdrych odczytdw (m. in. zamoéwienia w przemysle) mozna oczekiwac,
ze historycznie wysoka korelacja indeksu Ifo z faktyczng aktywnoscia gospodarcza i tym
razem zostanie zachowana.

Posiedzenie RPP, 27. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (wyliczone wedtug 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
JuL9o 59,83 -0,38
AUG9 60,38 -0,62
AUG9 60,38 -0,62
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Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3980 EUR/JPY 132,30 EUR/PLN 4,4050 USD/PLN 3,1510

EUR/PLN USD/PLN
4,4135 | 3,1578 Bardzo spokojna sesja na EUR/USD pod nieobecnos¢ inwestorow brytyjskich i

amerykariskich. Rynek oczekuje na wyniki aukcji amerykariskich papierow skarbowych. Dzis
dane Case-Shiller oraz zaufanie konsumentow Conference-Board,

Bardzo spokojna sesja na ztotym. Spokdj podyktowany przede wszystkim dniem wolnym w
USA. Rynek FX w zawieszeniu. Z jednej strony poprawia sie rownowaga zewnetrzna Polski, z
drugiej strony niepokojace pozostajg kwestie fiskalne (w Polsce i na Swiecie). Bardzo
ograniczony wplyw na ztotego mogg miec dzis dane o sprzedazy detalicznej. Prognozujemy
nieco lepsza sprzedaz. Bardziej istotnym wsparciem moze byc¢ dopiero publikacia PKB w
pigtek (wrost w granicach 1% r/r wobec recesji w prawie wszystkich krajach UE).

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Pogtebienie korekty - prawdopodobny test poziomdw wsparcia
1,3915/1,3875.. ewentualne przetamanie otwiera droge na 1,3915 1,4105

1,3835/00. Solidny poziom oporu ok. 1,4000/15. 1,3875 1,4050
1,3835 1,4015
Hourly QEUR=D2 5:00 PM 04-May-09 - 3:00 PM 26-May-09 (WAR)
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Krétkoterminowe prognozy, Zloty

Ostabienie PLN na poczatku sesji sugeruje test poziomdéw oporu
4,4250/4,4360. Przetamanie otwiera droge na 4,45/4,47. Solidny 4,3925 4,4700

poziom wsparcia ok. 4,3780. 4,3775 4,4500
4,3480 4,4360
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Hourly QEURPLN=D2 9:00 PM 06-May-09 - 2:00 PM 26-May-09 (WAR)
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ 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 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 PODSTAWIE
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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