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

14:00

PONIEDZIALEK17.05
(POL) C/A [marzec]; prognoza BRE -891mlin EUR, konsensus -543min EUR, poprzednio +106min EUR
Zwiekszenie deficytu na rachunku handlowym (do -650min EUR). Nadrabianie zalegtosci po okresie ostrej zimy dotknie w
wiekszym stopniu import (wzrost do 11200min EUR, zmiana +1600min EUR) niz eksport (wzrost do 10550min EUR, zmiana
1300min EUR). Utrzymuje sie wysokie, ujemne saldo dochoddw, duzo nizsza nadwyzka na rachunku transferow biezacych
(+640min EUR wobec +1168min EUR).

19:00

10:00

USA) Indeks NAHB [maj]; konsensus 20,0pkt., poprzednio 19,0pkt.

WTOREK 18.05

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

11:00

(GER) ZEW Index [maj]; konsensus 45pkt., poprzednio 53,0pkt.
Czarny czwartek na DJIA nie pozostanie bez wplywu na inwestorow bioracych udziat w ankiecie. De facto jednak obecne
nastroje sg juz lepsze niz prawdopodobnie mocno przygaszony ZEW.

14:30

(USA) Building permits [kwiecien]; konsensus 0,677min, poprzednio 0,685min

14:30

(USA) Housing starts [kwiecien]; konsensus 0,65min, poprzednio 0,626min

14:00

Obrady EcoFin
SRODA 19.05
(POL) Place [kwiecien]; prognoza BRE 4,9% r/r, konsensus 4,0% r/r, poprzednio 4,8% r/r
Rosngca dynamika ptac w przetworstwie przemystowym. Brak roznicy w liczbie dni roboczych w ujeciu rocznym.

14:00

(POL) Zatrudnienie [kwiecien]; prognoza BRE -0,2% r/r, konsensus -0,2% r/r, poprzednio -0,6% r/r

Wezrosty zatrudnienia w przedziale plus 3-6 w ujeciu miesfecznym. Dalsza poprawa koniunktury w umiarkowanym tempie.
Symptomy powrotu popytu na prace do "normalnosci” (niektdre sekcje zaczety przyjmowac nowych pracownikow, powoli
ksztaftuja sie trendy). Podtrzymujemy, Zze w maju roczna dynamika zatrudnienia moze znaleZc sie w dodatnim terytorium.

14:30

(USA) Inflacja CPI [kwiecien]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio 0,1% m/m
Inflacja bazowa na poziomie 0,1%, poprzednio 0,0% m/m.

20:00

14:00

USA) FOMC , Minutes”
CZWARTEK 20.05
(POL) Produkcja przemystowa [kwiecien]; prognoza BRE 11,6% r/r, konsensus 10,4%, poprzednio 12,4%
Brak réznicy w liczbie dni roboczych. Efekt niskiej bazy z kwietnia 2009. Wzrost zamdwieri w gosp. niemieckiej.

14:00

(POL) PPI [kwiecien]; prognoza BRE -1,1% r/r, konsensus -1,4% r/r, poprzednio -2,4% r/r
Dynamika miesieczna cen na poziomie okofo 0,4%. Siiny efekt bazowy z ubiegtego roku. Wzrosty cen ropy naftowej, miedzi
oraz ostablenie ztotego + szybki wzrost przewidywari cenowych producentow.

14:00

(POL) RPP ,Minutes”
Dyskusja prawdopodobnie zdominowana bardzo popularnymi ostatnio kwestiami kursu walutowego, jego wptywu na inflacje,
a przede wszystkim konkurencyjnosc eksportu.

14:30

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz do 07.05]; poprzednio 444 tys.

16:00

(USA) Leading indicators [kwiecien]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio 1,4% m/m

16:00

9:58

(USA) Philly Fed [maj]; konsensus 21,5pkt., poprzednio 20,2pkt.
PIATEK 21.05

(EMU) PMI w przemysle flash [maj]; konsensus 57,1pkt., poprzednio 57,6 pkt.

9:58

(EMU) PMI w ustugach flash [maj]; konsensus 55,5pkt.,poprzednio 55,6pkt.

Obydwa indeksy koniunktury nieco nizej, cho¢ mozna to uznac za korekte na wysokich poziomach. Niewykluczone, zZe
kwietniowa chmura pytu wulkanicznego bedzie miata wplyw na odczyt. Sfera realna w wyraznej opozycji do scenariuszy
wycenianych przez rynki finansowe jeszcze kitka dni temu.

11:00

(GER) Ifo [maj]; konsensus 102,0pkt., poprzednio 101,6pkt.

14:00

(POL) Inflacja bazowa [kwiecien]; prognoza BRE 1,8% r/r, konsensus 1,8% r/r, poprzednio 2,0% r/r

14:00

(POL) Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych
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Dzi$ publikacja bilansu ptatniczego

Dane zostang opublikowane o 14:00. Oczekujemy zwiekszenia deficytu na rachunku
handlowym (do -650min EUR). Nadrabianie zalegtosci po okresie ostrej zimy dotknie w
wiekszym stopniu import (wzrost do 11200min EUR, zmiana +1600mIn EUR) niz eksport
(wzrost do 10550mIn EUR, zmiana 1300mIn EUR). Utrzymuje sie wysokie, ujemne saldo
dochoddéw, duzo nizsza nadwyzka na rachunku transferéw biezacych (+640min EUR
wobec +1168min EUR).

Inflacja spadia ale mniej niz oczekiwano

W kwietniu roczny wskaznik inflacji obnizyt sie z 2,6% do 2,4% (oczekiwano 2,3%). Na
mniejszym niz oczekiwano spadku wskaznika zawazyty wyzsze ceny zywnosci (0,7%
m/m), wyzsza dynamika w cenach tytoniu (1,1% m/m) oraz wyzsze ceny w kategorii
odziez i obuwie. Nalezy jednak podkresli¢, ze w pozostatych kategoriach wida¢ odtozone
efekty nizszej presji popytowej i pewna dezinflacje (ceny uzytkowania mieszkania
wzrosty o 0,1% m/m, ustabilizowaty sie ceny w kategoriach takich jak tacznos¢, kultura,
rekreacja i edukacja). Roczna dynamika inflacji bazowej (po wylaczeniu cen energii i
zywnosci) spadfa w kwietniu z 2,0% do 1,8%.

W najblizszych miesigcach obserwowad powinnismy stabilizacje rocznego wskaznika
inflacji na podobnych do kwietniowego poziomach (szacujemy, ze w maju roczny
wskaznik wyniesie 2,4-2,5%). Na takg Sciezke inflacji moze wptynac systematyczny
wzrost cen paliw i ostatnio obserwowane ostabienie ziotego (prawdopodobnie
wplywajace na marze importeréw). Ciagle jednak widzimy szanse na warunkowany bazg
statystyczng spadek inflacji do ponizej 2% w miesigcach letnich. Od jesieni spodziewamy
sie systematycznego wzrostu wskaznika rocznego inflacji, co bedzie pochodng dobrej
sytuacji na rynku pracy oraz polityki stabilizacji kursu ztotego. Nie zmieniamy naszego
pogladu, ze procesy inflacyjne wymusza zacie$nienie monetarne. Obecna koncentracja
RPP na zagadnieniach kursowych i sferze realnej moze stac sie przestanka dla rynku do
wyceniania scenariusza, ze RPP spdzni sie z reakcjq (a wiec przestankg do wzrostu
rynkowych stép forwardowych).

Dzisiejsze dane nie miaty wiekszego wptywu na rynek. Rynek stopy ,nie przestraszyt” sie
wyzszej inflacji i pozostaje pod wplywem czynnikéw technicznych takich jak polityka
taniego pienigdza NBP.

USA: Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna po raz kolejny powyzej
oczekiwan

Sprzedaz detaliczna wzrosta w kwietniu o 0,4% m/m (konsensus rynkowy 0,2%) a
produkcja przemystowa uplasowata sie na poziomie o 0,8% wyzszym niz przed
miesigcem (konsensus rynkowy 0,7%). Biorac pod uwage wskazniki koniunktury (ISM)
produkcja przemystowa pozostanie na razie motorem wzrostu PKB w USA, jednak udziat
popytu konsumpcyjnego bedzie systematycznie sie podnosit.

Wysoki wzrost produkgcji przemystowej to przede wszystkim wynik wysokiej dynamiki w
przetwodrstwie przemystowym (+1,1% m/m). Wykorzystanie mocy produkcyjnych w tej
sekcji osiagneto w kwietniu 71,2% wobec 70,4% w kwietniu, znacznie ponizej
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maksymalnych pozioméw (a takze wartosci Srednich w latach 1972-2000 na poziomie
79,2%). Oznacza to, ze przetwdrstwo przemystowego ma podstawy do dalszego
wzrostu, bez generowania napie¢ inflacyjnych. Po wyczerpaniu sie impulsu ze strony
odbudowy zapasow jedyng mozliwg do wystgpienia barierg mogtaby by¢ bariera
popytowa. Ten jednak czynnik mozna na obecnym etapie wykluczy¢, jako ze konsumpcja
prywatna weszta prawdopodobnie na wzglednie stabilng $ciezke wzrostu (trwate wzrosty
sprzedazy detalicznej potaczone z gradualnie rosngacym optymizmem konsumentéw).
Wsparciem dla takiego scenariusza jest przede wszystkim utrzymanie poziomu
rzadowych pfatnosci transferowych pofaczone z wydtuzeniem tygodnia pracy oraz
powolnym wzrostem godzinowych stawek ptac. Oczekujemy, ze mechanizmy dziatajace
w gospodarce amerykanskiej sa w stanie zagwarantowa¢ $rednioroczne tempo wzrostu
tej gospodarki na poziomie 3,0-3,5% (na chwile obecng najwazniejszym czynnikiem
ryzyka dla takiego scenariusza pozostaje sektor nieruchomosci). W takiej sytuacji
spodziewamy sie, ze Fed zdecyduje sie na podwyzke stop procentowych pod koniec
roku.

Decyzja RPP, 25. maja

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

Jeszcze do potudnia w pigtek EURUSD pozostawat wzglednie stabilny. Koniunkcja lepszych
danych z gospodarki amerykanskiej (duzo lepsza od oczekiwan produkcja przemystowa oraz

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN

sprzedaz detaliczna) oraz powrdt obaw w stosunku do strefy euro umocnity dolara do

1,2256. Dane z nadchodzacego tygodnia powinny potwierdzi¢ dobrg kondycje zaréwno

gospodarki amerykanskiej, jak i strefy euro. Niemniej jednak inwestorzy prawdopodobnie

CHF/PLN

uwierzyli juz, ze strukturalnie USA zdolne s do osiggania wyzszych stdp wzrostu, a
Poziomy otwarcia problemu peryferii oraz przywrdcenie narzedzi z zakresu quantitative easing w strefie euro
EUR/USD bedzie prowadzi¢ do odwrécenia dysparytetu stop procentowych miedzy euro i dolarem.
EUR/JPY 114,030 Chot korekta z obecnych pozioméw EURUSD jest jak najbardziej mozliwa, $redniookresowo
EUR/PLN | trudno znalez¢ czynniki przemawiajace przeciwko umocnieniu dolara. Dodatkowo, ECB
USD/PLN | wydaje sie robi¢ wszystko, aby euro stato sie funding currency, co jest kolejng przestanka za

CHF/PLN | spadkami kursu EURUSD.

Ostabienie ztotego w $lad za stabnacym euro. Obawy o kondycje strefy euro w potaczeniu z
niedawnym ostabieniem ztotego (do poziomu 4,24) zmniejszajq sktonnos¢ spekulantéw do
masywnego zwiekszania dtugich pozycji w polskiej walucie. Ptytszy rynek to réwniez wieksze
prawdopodobienstwo gwattowniejszych zmian na EURPLN. Co do éredniego okresu
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podtrzymujemy poglad, ze ztoty powinien zyskiwac¢ na wartosci (wzgledem euro), jednak ze

wzgledu na zmiany w globalnej cyrkulacji kapitatu (euro ma szanse sta¢ sie walutg w ktorej

inwestorzy bedq pozyczac finansujac carry trades) tempo aprecjacji ztotego moze okazac sie

mniejsze niz wydawato sie jeszcze kilka tygodni temu.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Europejska waluta pod presja. EURUSD osiggnat Sredniookresowy cel
na poziomie 1,2455 przebijajac go. Przebite zostato réwniez wsparcie
na poziomie 1,2330. Bezposrednim celem dla EURUSD stajq sie minima

z 2006 roku.

Wsparcie Opor

1,2130 1,2930
1,1850 1,2455
1,1600 1,2330

Daily QEUR=D2

2004-03-19 - 2010-09-27 (WAR)

2010-05-17;1,3819
Cndl; QEUR=D2; Last Quote

EMA; QEUR=D2; Last Quote(Last); 200;

T,0U36
Price

2010-05-17; 1,2873

2010-05-17; 1,3267

2010-05-17; 1,2348; 1,2370; 1,2244; 1,2271
EMA; QEUR=D2; Last Quote(Last); 20;

EMA; QEUR=D2; Last Quote(Last); 55;

-1,5
-1,45

-1,4
4

Zrddfo: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Gwattowna korekta ostatniego umocnienia ziotego. Przebicie
psychologicznego oporu na poziomie 4 zt za euro. EURPLN testuje
200 dniowg S$rednig ruchoma. Jej przebicie otwiera droge do
testowania poziomu oporu na 4,06 (Fibo). Wsparciem dla EURPLN

Wsparcie Opor

powinien by¢ psychologiczny poziom 4,000 wobec euro.

4,0000 | 4,2400
3,9500 | 4,1300
3,8500 | 4,0600
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Daily QEURPLN=D2

2009-11-30 - 2010-05-27 (WAR)

Cndl; QEURPLN=D2; Last Quote .
2010-05-17; 4,0300; 4,0400; 4,0300; 4,0370 Price
4,58 QELIBPI N=NP: | ast Quate(l ast): 200
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS ASK
1Y | 4,01 | 4,05
2Y | 443 | 447
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4y | 4,95 | 4,99
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Surowce: ropa naftowa
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UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEL, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI T 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. INFORMACIE, 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
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. ( LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE
POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZEJ
PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE 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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