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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Ptace r/r Kwiecien 4,9% 4,0% 4,8%
POL 14:00 Zatrudnienie r/r Kwiecien -0,2% -0,2% -0,6%
USA 14:30 Inflacja CPI m/m kwiecien - 0,1% 0,1%
USA 20:00 FOMC “Minutes” - - - -

Dzis dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniach

O godz. 14.00 GUS opublikuje wstepne dane z rynku pracy. Szacujemy, ze
wynagrodzenia wzrosty w kwietniu o 4,9% r/r, co byloby spdjne z trendem
obserwowanym na bardziej stabilnym indeksie wynagrodzen w przetwdrstwie przem.
Dynamike zatrudneina szacujemy na -0,2% r/r, co oznacza wzrosty zatrudnienia w
przedziale plus 3-6 w ujeciu miesiecznym. Obserwujemy dalszg poprawe koniunktury
oraz symptomy powrotu popytu na prace do "normalnosci" (niektore sekcje zaczety
przyjmowac nowych pracownikéw, powoli ksztattujg sie trendy). Podtrzymujemy naszg
prognoze, ze w maju roczna dynamika zatrudnienia moze znalez¢é sie w dodatnim
terytorium.

Spadek indeksu ZEW dla gospodarki niemieckiej

W maju indeks ZEW spadt z 53 do 45,8 pkt, co okazato sie wynikiem gorszym od
oczekiwan. Wydaje sie, ze zasadnicza przyczynag spadku ZEW sg obawy ankietowanych
analitykdw co do rozlania kryzysu zadluzeniowego w strefie euro. Nalezy pamietad, ze
ankiety przeprowadzane byly jeszcze przed powotaniem Europejskiego Mechanizmu
Stabilizacyjnego. Co ciekawe analitycy prawdopodobnie pod wplywem dobrych danych
naptywajacych z gospodarki Niemiec zwiekszyli swdj optymizm co do sytuacji biezacej
(wzrost odpowiedniego subindeksu z -33 do -216 pkt).

Bardziej stabilny wskaznik syntetyczny jakim jest czesto przywotywana w analizach 6-
miesieczna $rednia ruchoma indeksu ZEW po niewielkim wzroscie w poprzednim
miesigcu ponownie spadfa. Historycznie tendencja ta sugerowata ograniczenie wzrostu
gospodarczego w perspektywie pot rocznej. Nalezy podkreslic jednak, ze trend na
Sredniej 6 miesiecznej nie jest ewidentny, a obecne wyniki moga by¢ w duzym stopniu
zaburzone przez emocje. Rozlanie kryzysu zadtuzeniowego ciagle nalezy traktowac w
kategorii ryzyka, nie za$ faktu dokonanego. Wreszcie sytuacja na rynkach finansowych
(w tym sytuacja ptynno$ciowa na Mony Market), czy tez poziom kapitatdw wiasnych
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wyraznie roznig sie od tej po upadku banku Lehmann Brothers.

USA: mocny (tymczasowy) wzrost na rynku domow

W kwietniu rozpoczeto budowe 670tys. doméw (w ujeciu SAAR), co stanowi
przyspieszenie o 5,8% w stosunku do poprzedniego miesigca, oraz 40,8% w poréwnaniu
do analogicznego miesigca w roku ubiegtym. Wzrost wynikngt w gtéwnej mierze z
przyrostu budowanych domoéw jednorodzinnych (10,2% m/m oraz 53,6% r/r), jednak nie
jest to sygnat trwatego odwrdcenia trendu, lecz realizacji zlecen pod konczacy sie
podatkowq ulge budowlang (aby klienci mogli sfinalizowac transakcje przed 31. maja).
Swiadczy o tym zachowanie pozwoler budowlanych, ktére w kwietniu obnizyty sie o
ponad 12% famigc trzymiesieczng tendencje wzrostowa.

Jak juz niejednokrotnie pisali$my komentujac dane o sprzedazy doméw, w najblizszych
miesigcach mozemy spodziewa¢ sie ,gorki” na sprzedazy, natomiast wzrosty w
segmencie budowlanym bedg znacznie krétsze (niewykluczone, ze ograniczone jedynie
do kwietnia i maja). Trwatej poprawy na rynku domoéw spodziewamy sie dopiero w
przysztym roku, kiedy wiekszg role zaczng odgrywac czynniki fundamentalne (trwaty
wzrost dochoddéw osobistych, poprawa optymizmu konsumentow, dalsza poprawa
funkcjonowania systemu bankowego).

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

Informacjg wczorajszego dnia bylo zakazanie przez BaFin krotkiej sprzedazy euroobligacji
oraz 10 najwiekszych bankéw i ubezpieczycieli (zakaz wszedt w zycie o pdinocy i potrwa do
31 marca 2011 roku) z powodu ,nadmiernej zmienno$ci” obserwowanej obecnie na tych
rynkach. W konsekwencji EURUSD ustanowit nowe minima na poziomie 1,2147. Dzi$
mozliwe bardzo duze zamieszanie na rynkach obligacji i akcji spowodowane optymalizacjg
pozycji inwestoréw (niewykluczone, ze sporo z nich bedzie chciato domykaé krétkie
pozycje). W tej sytuacji publikacje inflacji w USA oraz ,Minutes” z posiedzenia FOMC nie
powinny mie¢ wiekszego znaczenia.

Dynamiczne ostabienie ztotego. EURPLN tylko przez chwile tradowat wczoraj na poziomie

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 19 MAIA 2010

Fixing NBP ponizej 4,000. Kontynuacja ostabienia euro wobec dolara skutkowata ponowna deprecjacja
EUR/PLN zlotego. Dzi$ otwarcie na poziomie 4,0650. Wydaje sie, ze oczekiwania na dynamiczng
USD/PLN korekte na EURUSD stymulujg proby fapania gérek na EURPLN. Coraz wyrazniejsze
CHF/PLN przyspieszenie ostabienia euro moze jednak skutkowa¢ odwrotng grg — inwestorzy zaczng
poszukiwa¢ dotkdw na EURPLN aby gra¢ na ostabienie ztotego. W obecnej sytuacji lokalne
dane (nawet wyraznie rézne od konsensusu) nie powinny mie¢ wiekszego wplywu na

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/JPY 112,150
EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

| zlotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Europejska waluta pod presja. EURUSD zanotowat koleje minimum na
poziomie 1,2150. Wskaznik RSI wskazuje na wyprzedanie euro i 1,2150 1,2930
mozliwos¢ krotkookresowej korekty. Korekta powinna by¢ jednak 1,1850 1,2455
stosunkowo ptytka (opdr na poziomie 1,2455). Bezposrednim celem dla 1,1600 1,2330
EURUSD sg obecnie minima z 2006 roku.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN caly czas w krétkookresowym trendzie deprecjacyjnym.
Obecnei test poziomu opru na 4,0660 (Fibo). Wsparciem dla 4,0000 4,2400
EURPLN powinien by¢ psychologiczny poziom 4,000 wobec euro, 3,9500 4,1300
ktéry tym razem jest tozsamy z dolnym ograniczeniem 3,8500 4,0600
krotkookresowego trendu deprecjacyjnego.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures

1x4 | 383 [ 3,:88 | 40 aa]
36 | 383 | 387 | %% 42
6x9 | 396 | 4,00 | 47| I
9x12 4,16 4,21 g'g: Y@ \Q \Q @ NI \Q \Q Q Q \Q.\Q.\Q.

100 9 |

87 A

60

USD / bbl

50 82

USD / bbl

40 4

30 4
77 A

IR M 768
X O O 3 X O 9 QS N S QS S y
N N N < ) N N N N N N N
& R e O T Y - SRR R Y
v Q Q)

{
¥ ¥ PO A Y S

72

JULO AUGO SEPO OCTO0

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 NINIEJISZYM
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
ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWN[/(OW 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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