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

PONIEDZIALEK 26.04

BRAK ISTOTNYCH DANYCH
WTOREK 27.04

15:00 | (USA) Case-Shiller Index [luty]; konsensus 0,8% m/m, poprzednio -0,7% m/m
(USA) Zaufanie konsumentow C. Board [kwiecien]; konsensus 54,0pkt., poprzednio 52,5pkt.
SRODA 28.04

(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 3,5%, konsensus 3,5%, poprzednio 3,5%
Spadek inflacji oraz oczekiwari inflacyjnych, w pofaczeniu z dziataniem przeciwko nadmiernemu umocnieniu ztotego (watek
Jinterwencji walutowych” moze znaleZ¢ sie bezposrednio w komunikacie) powinien prowadzic w krotkim terminie do
wygaszenia oczekiwar na podwyzki stop (+ dyskusja o obnizkach w ,Minutes”). Dopiero rozpedzajaca sie gospodarka +
punkt przegiecia osiggniety na inflagii (lipiec?) mogg sprzyjac faktycznym podwyzkom stdp pod koniec roku.

19:15 | (USA) Decyzja Fed; konsensus 0,25%, poprzednio 0,25%

Zmiana tresci komunikatu w sprawie ,,extended period” na razie wydaje sie mato prawdopodobna (wcigz duzo problemow: w
tym rynek nieruchomosci i rynek pracy). Niemniej jednak mozliwy sprzeciw odnosnie takiej formy komunikacji ze strony

Hoeniga oraz by¢ moze Bullarda. Lepsza ocena sytuacji w sferze realnej, stabilnosc inflacji i oczekiwari inflacyjnych.
CZWARTEK 29.04

11:00 | (EMU) ESI [marzec]; konsensus 99,3pkt., poprzednio 97,7pkt.
14:30 USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz do 24.04]; poprzednio 450tys.
PIATEK 30.04

(EMU) Inflacja HICP flash [kwiecien]; konsensus 1,5% r/r, poprzednio 1,4% r/r

14:30 | (USA) PKB, advance [I kw.]; konsensus 3,4% SAAR, poprzednio 5,6% SAAR

Bardzo dobre wyniki produkcji przemystowej (kolejny kwartat odbudowy zapasow, jednak w wolniejszym tempie niz
poprzednio) | szybki wzrost konsumpcji (niewykluczone, Ze nawet ponad 3% SAAR, co niweluje negatywny wplyw
zmniejszenia kontrybucji zmian zapasow). Inwestycje znowu na plusie.

15:45 | (USA) Chicago PMI [kwiecien]; konsensus 59,8pkt., poprzednio 58,8pkt.

16:00 | (USA) Zaufanie konsumentow [kwiecien]; konsensus 71,5pkt., poprzednio 69,5pkt. (p)

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 26 KWIETNIA 2010

Znaczny wzrost sprzedazy detalicznej w marcu

W marcu sprzedaz detaliczna wzrosta o 8,7% r/r po anemicznym 0,1% wzroscie
odnotowanym w lutym.

Marcowy dobry wynik sprzedazy zawdzieczamy 1) wzmozonym zakupom przed $wietami
wielkanocnymi, 2) odreagowaniu po okresie zmniejszonej arktycznymi temperaturami
mobilnosci obywateli, 3) pozytywnej roznicy w liczbie dni roboczych. Podkreslamy, ze
sprzedaz znajduje sie caly czas we wzrostowym trendzie, a ostatnie zakldcenia byty
wahaniami jedynie tymczasowymi.

Przechodzac do rozbicia sprzedazy detalicznej, widzimy znaczny wzrost dynamiki
zywnosci (z -4,9 do 7,1% r/r), co wigze sie z nasilonymi zakupami przed $wiatami
wielkanocnymi (plus ewentualny efekt nadrobienia zalegtosci zakupowych z lutego i
stycznia). Znacznie poprawita sie tez koniunktura w sekcji sprzedaz mebli RTV i AGD, co
sygnalizowane bylo w ankietowych badaniach koniunktury, jednak faktyczna skala
poprawy okazat sie zdecydowanie wigksza (z -15 do +17% r/r). Wbrew powszechnym
oczekiwaniom przyspieszyta tez sprzedaz samochodéw. Prawdopodobnie jest to wynik
wzrostu popytu ze strony przedsiebiorstw. Liczony przez nas wskaznik sprzedazy po
wytaczeniu zywnosci i paliw zanotowat 9 punktowa poprawe rocznej dynamiki (zblizong
do catego agregatu).

Roczna dynamika sprzedazy de talicznej
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Co do perspektyw na kolejne miesigce, oczekujemy ponownego spadku dynamiki
sprzedazy w kwietniu (przesuniecie zakupdw $wiatecznych wzgledem roku poprzedniego,
zatoba narodowa i ograniczona sprzedaz w supermarketach w pierwszy weekend
zatoby). W kolejnych miesigcach sprzedaz powinna jednak kontynuowal wzrosty,
zgodnie z ostatnim trendem. Wsrdd czynnikdw fundamentalnych na stopniowej poprawie
sprzedazy wazy¢ bedzie przede wszystkim stabilizacja sytuacji na rynku pracy (uwage
skupiamy tu na danych o zatrudnieniu z uwagi na lepsze odzwierciedlenie dynamiki
obecnych proceséw gospodarczych i brak wptywu czynnikéw instytucjonalnych, takich
jak zmiany wysokosci zasitku dla bezrobotnych). Oceniamy, Ze efekt ten — przektadajacy
sie na zaufanie konsumentéw — bedzie silniejszy niz ciggle umiarkowana dynamika
funduszu pfac.

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 26 KWIETNIA 2010

W pofaczeniu z poprzednio opublikowanymi danymi o produkcji przemystowej (o ktdrych
pisaliSmy we wtorek) dane o sprzedazy detalicznej potwierdzajg prognoze z naszego
modelu ekonometrycznego, ze dynamika PKB przekroczyta w I kwartale prog 3%.

Dane spowodowaty wzrost na krétkim koncu krzywej dochodowosci. Wzrostem
rentownos$ci najbardziej dotkniety zostat kontrakt 1Y1Yfwd (5pb w gére), co oznacza, ze
inwestorzy zaczeli obawiac sie wzrostu inflacji w $rednim okresie i obawiajg sie, ze RPP,
tak niechetna obecnie wyzszym stopom i wspierajaca polityke interwencji walutowych,
bedzie jednak zmuszona do zacie$nienia monetarnego. Ten proces myslowy jest bardzo
zblizony do naszego scenariusza bazowego, ktdry zaktada przejsciowe wygaszenie
oczekiwan na podwyzki, ale i zrealizowanie wzrostu stdp NBP na koniec 2010 roku.

Niemieckie ifo najwyzej od dwoch lat

Wbrew rynkowym oczekiwaniom kwiecien przyniost kolejny znaczny wzrost wartosci
wskaznika Ifo dla niemieckiej gospodarki. Wskaznik ten wzrdést do poziomu 101,6
punktdw (oczekiwano 98,7pkt.) z 98,1pkt. Co ciekawe, zanotowano istotng poprawe
wskaznika biezacego Ifo (z 94,4 do 99,3pkt.), co $wiadczy o wchodzeniu gospodarki
niemieckiej w kolejna, bardziej dojrzata faze ozywienia. Imponujacy wzrost wskaznika
oczekiwan (z 101,9 do 104,0) wskazuje, ze po pewnym spowolnieniu aktywnosci
ekonomicznej w I kw. 2010, jest szansa na silne przyspieszenie wzrostu gospodarki
niemieckiej.

Czynnikami napedzajagcymi wzrost w Niemczech sg przede wszystkim zamdwienia
eksportowe, w tym zamdwienia na dobra kapitatowe. Problemy Grecji nie wydaja sie w
jakikolwiek sposob negatywnie oddziatywac na perspektywy niemieckiej gospodarki. Co
wiecej, to stabsze w zwigzku z wydarzeniami w Grecji euro zaczyna odgrywac istotng role
w poprawie niemieckiej konkurencyjnosci.

USA: Znaczny wzrost sprzedazy nowych domoéw

W marcu sprzedaz nowych doméw (new home sales) wyniosta 411tys. SAAR, co
przektada sie na wzrost 0 26,9% w stosunku do lutego. Wynik okazat sie bardzo
pozytywna nhiespodzianka i mozna go potaczy¢ z checig wykorzystania ulgi podatkowej na
zakup domu (8000 USD dla pierwszych kupujacych, 6500 USD dla obecnych wiascicieli,
ktdrzy chcg kupi¢ nowg nieruchomo$c), ktéra wygasa z koncem kwietnia (do tej pory
nalezy podpisa¢ umowe na kupno domu, natomiast jej finalizacja nie moze wybiegacé
poza koniec czerwca). W wyniku wzrostu sprzedazy podaz doméw obnizyta sie do
poziomu 6,7 miesiecznej sprzedazy (wobec ponad 11 miesiecznej nadpodazy w marcu
ubiegtego roku).

Podczas finalizacji poprzedniej ulgi podatkowej (tylko dla pierwszych kupujacych),
beneficientem okazat sie gtéwnie rynek wtdrny, bogaty w mocno przecenione
nieruchomosci. Obecne wzrosty na rynku pierwotnym prawdopodobnie nie wynikaja
jedynie z dodatkowej 6500 ulgi, lecz stanowig takze odzwierciedlenie lepszych warunkdw
rynkowych  (poprawa dostepnosci  kredytu, poprawa zaufania konsumentéw
odzwierciedlajaca sie w przyspieszeniu konsumpcji).
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Silnych wzrostdw na rynku pierwotnym mozna sie spodziewa jeszcze w kwietniu
(publikacja w maju). Bedg one pofaczone z silnymi wzrostami rejestrowanymi w ramach
transakcji na rynku wtdrnym (existing home sales). Jako ze te drugie transakcje
rejestrowane sg jako transakcje sfinalizowane, ,garb” na szeregu czasowym wydtuzy sie
w ramach rynku wtérnego prawdopodobnie do czerwca. Co do dtuzszej perspektywy,
historyczny stosunek liczby nowych doméw do wystawionych na rynku wtérnym (relacja
ta odzwierciedla relacje techniczne, ktére z zatozenia powinny pozostawac niezmienne w
czasie) wynosi okoto 15-20%. Obecnie stosunek ten wynosi okoto 8%, a wiec sporo
pozostaje do nadrobienia. W dalszym ciagu oczekujemy, ze sytuacja na rynku doméw
bedzie zbliza¢ sie do normalnosci dopiero w 2011 roku, wraz ze strukturalnym
zwiekszeniem zakupow na rynku pierwotnym (z przyczyn technicznych coraz wiecej
doméw z rynku wtdrnego moze nie nadawac sie do zamieszkania).

Posiedzenie RPP, 28. kwietnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

W wyniku zwiekszenia obaw co do wyptacalnosci Grecji, EURUSD atakowato w pigtek rano
poziom 1,3200, ktdory nie zostat przetamany. Sentyment w stosunku do EUR powracat

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

bardzo powoli, wraz z oficjalng prosbg o pomoc Grecji (zarowno Niemcy jak i IMF sg jak
najbardziej gotowe do udzielenia pomocy) oraz serig lepszych danych: Ifo dla Niemiec +

silny wzrost sprzedazy doméw na rynku pierwotnym. Pod koniec dnia kurs oscylowat juz w

okolicach 1,335-1,340 i na tym poziomie utrzymat sie przez weekend. W nadchodzacym
Poziomy otwarcia tygodniu mozliwa jest dalsza korekta wzrostéw na dolarze, niemniej jednak z uwagi na
EUR/USD ciggta niepewnos$¢ wzgledem Grecji (pomoc zostanie oficjalnie udzielona prawdopodobnie
EUR/JPY | tuz przed planowanymi wykupami dtugu) sytuacja nie jest catkowicie klarowna i nie

EUR/PLN | wykluczamy nagtych odwrotdéw sentymentu i atakowania 1,3200 ponownie.
USD/PLN
CHF/PLN

| Ztoty stabilny. Pomimo wzrostu na $wiatowych gietdach i zahamowania spadkéw EURUSD
reakcja na ztotym byla bardzo ograniczona. Ostatnie wypowiedzi przedstawicieli NBP oraz
minutes RPP wskazujg na gotowos¢ banku centralnego do dalszych interwencji walutowych.
W krétkim okresie widzimy wiec wyrazne przeszkody dla dalszego umacniania ztotego. Fakt
istotnych naptywdw na rynek kapitatowy w maju i czerwcu ograniczy jednak deprecjacje
zlotego. Moze to oznaczaé, ze przez najblizsze tygodnie ztoty porusza sie bedzie w dos¢
waskim rangeu 3,80-3,95.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD powrdcit do pieciomiesiecznego kanatu aprecjacyjnego dolara
wymazujac niejako ostatnie umocnienie euro. Testowanie istotnych 1,3260 1,3985
poziomOw wsparcia na Fibo i ostatnich minimach na poziomie 1,3250. 1,3000 1,3820
Przebicie dolnego ograniczenia péttorarocznego trendu aprecjacyjnego 1,2885 1,3660
euro sugeruje mozliwos¢ dalszego istotnego umocnienia amerykanskiej

waluty. Przestrzen do ostabienia dolara wydaje sie ograniczona

poziomami oporu ulokowanymi na $rednich ruchomych.

Daily QEUR=D2 2010-01-25 - 2010-05-12 (WAR)
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN nadal ponizej kluczowych $rednich ruchomych. Nie ma
oznak zmiany trendu S$redniookresowego. Silne wsparcie na 3,8300 4,0000
poziomie ostatnich miniméw 3,8300. Opdr na Srednich ruchomych 3,7000 3,9500
3,9220. Obecnie ro$nie prawdopodobienstwo wydtuzonego okresu 3,6000 3,9200
konsolidacji EURPLN.
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Dally QEURPLN D2 2009-04-27 - 2010-05-18 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
Asset Swapy 467 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M
IRS BID ASK 7,2 45
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROIW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLE TNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM
DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE 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 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
GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEJ PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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