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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA | WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 Produkcja przemystowa r/r Kwiecien 11,6% 10,4% 12,4%
POL 14:00 PPI r/r Kwiecien -1,1% -1,4% -2,4%
POL 14:00 RPP “Minutes” - - - -
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 13.05 - - 444tys.
USA 16:00 Leading indicators m/m Kwiecien - 0,2% 1,4%
USA 16:00 Philly Fed Maj - 21,5pkt. 20,2pkt.

Dzis publikacja danych o produkcji przemystowej i cenach producentow

Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Spodziewamy sie dynamiki produkcji
przemystowej na poziomie 11,6% wobec 12,4% przed miesigcem. Uzasadnieniem dla
prognozy jest brak réznicy w liczbie dni roboczych, efekt niskiej bazy z kwietnia 2009
oraz wzrost zamoéwien w gospodarce niemieckiej. W przypadku cen producentéw
spodziewamy sie dynamiki cen na poziomie -1,1% r/r wobec -2,4% przed miesigcem.
Podstawq prognozy jest silny efekt bazowy z ubiegtego roku, wzrosty cen ropy naftowej,
miedzi oraz ostabienie ziotego, a takze szybki wzrost przewidywan cenowych
producentéw.

14 tys. wzrost zatrudnienia w kwietniu

W kwietniu dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw spadfa do 3,2% r/r z 4,8% r/r
zanotowanych w marcu (konsensus prognoz wynosit 4,0%). Spadek dynamiki rocznej to
przede wszystkim wynik réznicy w liczbie dni roboczych (zero r/r) w poréwnaniu z
marcem (+1 r/r). Konsekwentnie oczekujemy, ze kolejne miesiace moga przynies¢ dalszy
wzrost przecietnej ptacy, co byloby spdjne ze stabilizacjg zatrudnienia w polskiej
gospodarce. W catym 2010 oczekujemy wzrostu ptac o 4-5%, co réwniez bedzie spojne z
trendami obserwowanymi w zatrudnieniu.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw okazato sie w kwietniu sporo wyzsze od
konsensusu rynkowego i naszych szacunkéw (-0,2% w ujeciu rocznym). Liczba
zatrudnionych zwiekszyfa sie w stosunku do marca o 14tys. (+0,3% m/m oraz 0,0% r/r),
co biorac pod uwage sezonowos$¢ agregatu nalezy uznac¢ za wynik rewelacyjny, znacznie
lepszy niz podczas wychodzenia ze spowolnienia w latach 2001-2002 (patrz wykres).
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Miesieczne wzrosty zatrudnienia w kwietniu na przestrzeni 1997-2010

100,6
i04 4— — - - |
100,2
100

ws-{ N F ——ZL—— — k1 F H

99,6

indeks m/m

99,4

99,2

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Uwazamy, ze zachowanie firm jest spdjne z sygnalizowang przez nie poprawq
koniunktury oraz postepujacym zwiekszeniem aktywnosci gospodarczej. Pozostajemy
optymistami takze odnosnie sytuacji na rynku pracy w najblizszych miesigcach. Wskazniki
koniunktury png sie w gbre, co przy rosngcym wykorzystaniu mocy wytworczych
powinno wkrdtce prowadzi¢ do dalszych wzrostow zatrudnienia (w kolejnych miesigcach
mozna spodziewac sie $rednio rzecz biorac wzrostu liczby zatrudnionych w ujeciu
miesiecznym, co powinno utrzymac¢ dynamike roczng ponad 0,0% w sposob trwaty).
Silny rynek pracy jest na obecnym etapie wazng przestanka za utrzymaniem wzglednie
monotonicznego przyspieszenia tempa wzrostu PKB w kolejnych kwartatach i w 2011
roku.

Decyzja RPP, 25. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

LA L (wyliczone wedlug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Woczoraj od poczatku sesji odreagowanie na EURUSD, ktére doszto do 1,2432, po czym kurs
w sesji azjatyckiej ustabilizowat sie w okolicach pozioméw 1,2350. Wczorajsze publikacje
bez wptywu na kurs. Otwarcie wydaje sie stabsze. Publikowane dzi$ dane (tygodniowe z
rynku pracy, leading indicators oraz Philly Fed) sg zbyt matej wagi, aby wywierac istotny
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Fixing NBP
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Poziomy otwarcia
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wplyw na kurs. Podstawg handlu beda dzi$ dalsze spekulacje na temat przysztosci strefy
euro oraz oczekiwania odno$nie ustalen jutrzejszego szczytu.

Kolejny dzien dynamicznego ostabienia zlotego. Tym razem osfabienie ziotego

kontrastowato z odbiciem na parze EURUSD, a raczej zwigzane byto z obawami o spadki na

aq

gietdach. Niewykluczone, ze ostabieniu ztotego towarzyszyta bardziej dynamiczna ,ucieczka”

| inwestoréw zagranicznych z polskich aktywéw. Dzi§ zndw stabsze otwarcie na ztotym na
| poziomie 4,12 za euro. Mozliwy zasieg ruchu deprecjacyjnego to nawet 4,20. Wraz ze
| zblizaniem sie do tych poziomdw oczywiscie wzrasta ryzyko przynajmniej stownej interwencji
| ze strony MinFinu.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD w krotkookresowej korekcie po ostatnich spadkach euro.

Korekta powinna by¢ jednak stosunkowo ptytka. Opdr na poziomie 1,2150 1,2930
1,2455 wydaje sie punktem zwrotnym. Dopiero przebicie tego poziomu 1,1850 1,2510
mogtoby otworzy¢é droge do testowania oporu na 1,2510.. 1,1600 1,2455

Bezposrednim celem dla EURUSD caty czas pozostaje minima z 2006
roku.

Zrodio: Reuter
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN caty czas w krétkookresowym trendzie deprecjacyjnym.

Wsparcie Opor

Udany test poziomu oporu na 4,0660 (Fibo). Kolejny istotny opor
to ostatnie maksima (4,2400). Wsparciem dla EURPLN powinien
by¢ psychologiczny poziom 4,000 wobec euro, ktory tym razem
jest tozsamy z dolnym ograniczeniem krdtkookresowego trendu

4,0000 | 4,2400
3,9500 | 4,1700
3,8500 | 4,1300
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deprecjacyjnego.
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID  ASK
1Y | 4,02 | 4,06
2y | 4,44 | 448
3y | 474 | 478
4y | 497 | 5,01
5Y | 514 | 5,18
6Y | 525 | 5,33
7Y | 535 | 5,39
8Y | 541 | 5,49
oY | 546 | 554
10Y | 550 | 5,54

Asset Swapy 467 WIBOR 1Y vs WIBOR 3M
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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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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