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

16:00

Po 13

PONIEDZIALEK24.05
(USA) Sprzedaz domow [kwiecien]; konsensus 5,60 min SAAR, poprzednio 5,35 min SAAR

Silny efekt zwigzany z realizacjg sprzedazy w zwiazku z koriczacq sie ulga budowlana. Nie mozna wykluczyc pozytywnego
zaskoczenia.

WTOREK 25.05

(POL) Decyzja RPP; prognoza BRE 3,5%, konsensus 3,5%, poprzednio 3,5%

Na pierwszym planie kwestie kursowe. Wydawac by sie mogflo, ze RPP zdecyduje sie na zamieszczenie szerszego komentarza
na temat ,,preferowanego” przedziatu zmiennosci EURPLN, choc formalnie NBP nie stat za interwencig przy poziomie 4,20.
Oczekiwanie na nowq projekcje inflacyjng.

15:00

(USA) Case-Shiller Index [marzec]; konsensus 2,4% r/r, poprzednio 0,6% r/r

16:00

10:00

(USA) Zaufanie kons. C. Board [maj]; konsensus 59,0pkt., poprzednio 57,9pkt.

SRODA 26.05

(POL) Sprzedaz detaliczna [kwiecien]; prognoza BRE 0,8% r/r, konsensus 3,8% r/r, poprzednio 8,7% r/r

Jeden dzieri roboczy mniej, tydzieri Zatoby narodowej. Wyczyszczenie efektu Wielkanocy i wyhamowanie "nadrabiania”
zalegtosci z miesiecy zimowych. Jak twierdzilismy wczesnie] jest to tymczasowe obnizenie dynamiki, niezwigzane z
pozytywnym trendem. Niska sprzedaz samochodow. Czynnikiem ryzyka jest przyspieszenie rocznej dynamiki wplywow z VAT,
niemniej jednak korelagia pomiedzy sprzedazg a VAT nie jest, wbrew intuigji, trwafa.

14:30

(USA) Zamoéwienia na dobra trwate [kwiecien]; konsensus 1,4% m/m, poprzednio -0,6% m/m

16:00

14:30

(USA) Sprzedaz nowych domow [kwiecien]; konsensus 420 tys. SAAR, poprzednio 411 tys. SAAR
Silny efekt zwigzany z realizacjg sprzedazy w zwiazku z koriczacq sie ulga budowlana. Nie mozna wykluczyc pozytywnego

zaskoczenia, jednak sam wplyw ulgi na sektor nieruchomosci nowych powinien byc, z powodow cenowych, nizszy.
CZWARTEK 27.05

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 21.05]; poprzednio 471 tys.

14:30

11:00

(USA) PKB, II szacunek [I kw.]; konsensus 3,4% SAAR, poprzednio 3,2% SAAR
Bez wiekszych odchyleri od I szacunku. Z punktu widzenia dostepnych danych II kwartat szykuje sie co najmniej tak dobry

ak pierwszy.
PIATEK 28.05

(EMU) HICP flash [maj]; konsensus 1,6% r/r, poprzednio 1,5% r/r

14:30

(USA) Wydatki konsumenckie [kwiecien]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio 0,6% m/m

Oczekiwany wzrost dochodow konsumenckich o 0,5% wobec 0,3% przed miesiacem. Mozna sie spodziewac dalszego spadku
stopy oszczednosci jako Ze zbilansowanie budzetow gospodarstw domowych zostato odfoZzone na blizej nieokreslona
przysztosc. MoZliwie negatywny wptyw efekt majgtkowego (gietdy).

15:45

(USA) Chicago PMI [maj]; konsensus 62,1pkt., poprzednio 63,8pkt.

15:55

(USA) Zaufanie kons. U. Mich [maj]; konsensus 73,5pkt., poprzednio 73,3pkt.
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Inflacja bazowa spada ale mniej niz oczekiwano

W kwietniu spadly wszystkie miary inflacji bazowej. Wskaznik inflacji bazowej po
wylaczeniu cen zywnosci i energii obnizyt sie z 2,0 do 1,9% r/r, co bylo wynikiem
gorszym od oczekiwan na poziomie 1,8%. Rozbieznosci prognoz i realizacji biorg sie
przede wszystkim z wyzszego wzrostu cen wyrobdw tytoniowych oraz cen odziezy i
obuwia w kwietniu.

W znakomitej wiekszosci kategorii wzrosty cen pozostaty umiarkowane w przedziale 0-
0,2% m/m. W kwietniu obnizyt sie wskaznik cen po wytaczeniu cen administrowanych (z
2,3 do 2,1% r/r), wskaznik po wyfgczeniu cen najbardziej zmiennych (z 2,7 do 2,4% r/r)
oraz tzw. 15% érednia obcieta (z 2,6 do 2,3% r/r). Cho¢ inflacja systematycznie sie
obniza, momentum proceséw inflacyjnych jest raczej neutralne. W kolejnych miesigcach
liczy¢ mozna co prawda na dalsze powolne spadki inflacji bazowej, jednak ceny zywnosci
i paliw mogq spowodowa¢ zahamowanie spadkéw headline inflation (inflacja za maj
moze okazac sie wyzsza niz ta notowana w kwietniu). Powolna zmiana na momentum
procesow inflacyjnych moze dokonywac sie takze z uwagi na mechanizm transmisji cen
producentdéw, zwlaszcza ze oczekiwania cenowe formutowane przez przedsiebiorcéw
ostatnio skokowo wzrosty (element ten wymaga dalszego monitoringu, zwiaszcza po
wyznaczeniu przez wiadze publiczne ,dopuszczalnego” pasma wahan PLN w granicach
3,8-4,2).

Lekki spadek indeksu Ifo

Indeks Ifo dla gospodarki niemieckiej obnizyt sie w maju do poziomu 101,5pkt. wobec
101,6pkt. przed miesigcem (konsensus na poziomie 101,9pkt.). Spadek indeksu to wynik
obnizenia sie skladowej oczekiwan (104,0pkt. wobec 103,7pkt. przed miesigcem), przy
nieznacznym wzroscie indeksu opisujacego sytuacje biezacq (99,4pkt. wobec 99,3pkt.).
W przekroju branzowym poprawita sie sytuacja w przetworstwie przemystowym, przy
nieznacznym spadku koniunktury w handlu oraz znacznym w budownictwie.

Sktadowa opisujaca oczekiwania obnizyta sie z poziomdw bliskich maksymalnym, co jest
typowe dla kazdego cyklu przez ktory przechodzi indeks Ifo; w takiej konfiguracji zwykle
z pewnym opodznieniem spada takze indeks opisujacy sytuacje biezaca. Jakkolwiek na
obecnym etapie trudno wyrokowa¢ w zakresie tempa spadkow obydwu indeksow,
dynamiczna pierwsza faza ozywienia gospodarczego prawdopodobnie powoli dobiega
konca, a wejécie w faze bardziej dojrzata moze wigzac sie z powolnym wyptaszczaniem
Sciezki wzrostu PKB. Zagrozenia dla tempa wzrostu gospodarki niemieckiej wydajq sie
mie¢ bardziej charakter wewnetrzny (od lat niska sprzedaz detaliczna) niz zewnetrzny,
jako ze sektor eksportowy skorzystat z ostatniej deprecjacji wspdinej waluty, do czego
otwarcie przyznajq sie ankietowani eksporterzy.
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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

Wzrosty EURUSD kontynuowane byly takze w piatek. Byto to prawdopodobnie wynikiem
redukcji ryzyka dokonywanej przez inwestorow (Swiadczg o tym wzrosty bunda i treasuries)

Fixing NBP

przed weekendem (najprawdopodobniej w zwigzku z niepewnoscig odnosnie decyzji

El;g; :: g,.'l;l}?l legislacyjnych w USA). EURUSD odnotowato maksimum intraday w okolicach 1,2668 po
CHF/PLN 21877 czym kurs skonsolidowat w przedziale 1,25-26. W nadchodzacym tygodniu sporo publikacji z
/A

USA (w szczegolnosci rynek domdw, seria indeksow zaufania konsumentdw). Korekta na
Poziomy otwarcia gietdach (odreagowanie spadkéw z ubiegtego tygodnia) moze sprzyja¢ notowaniom
EUR/USD EURUSD, jednak nie spodziewamy sie zdecydowanych wzrostdw jako ze perspektywy
EUR/JPY 113,140 | wzrostu oraz stop procentowych pomiedzy USA i strefg euro ksztaltujg sie ciagle na
EUR/PLN ‘ niekorzys$¢ Europy i nie oczekujemy odwrocenia tej sytuacii.

USD/PLN |
CHF/PLN | Odreagowanie spadkdéw na ztotym. Interwencja MinFinu (zakup ztotego przez BGK)

wplyneta na umocnienie ztotego (przejéciowo ztoty tradowat nawet ponizej poziomu 4,10 do

euro). Globalna redukcja ryzyka (inwestorzy niezaleznie od fundamentalnych podstaw
redukujg swoje zaangazowanie w bardziej ryzykownych aktywach) sprawia, ze perspektywy
dla zlotego na najblizsze dni sg niepewne. Dalsza wyprzedaz na rynkach globalnych moze
spowodowac gwattowne ostabieni ztotego (mamy powazne watpliwosci, czy na wypadek
paniki MinFin bedzie aktynie bronit wczesniej wyznaczonych poziomow).

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie EURUSD od gtdwnego wsparcia na poziomie 1,2135. Obecnei
para na kluczowych poziomach 1,2445 (z tego poziomu mozliwe 1,2445 1,3100
zarébwno umocnienie, jak i ostabienie euro). Caty czas rally na euro 1,2150 1,2930
pozostaje ograniczone linig trendu deprecjacyjnego. Stad korekta 1,1850 1,2670
powinna by¢ stosunkowo ptytka. Bezposrednim celem dla EURUSD caty

czas pozostajg minima z 2006 roku.
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Zrodio: Reuter

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN caty czas w krétkookresowym trendzie deprecjacyjnym.
Formowanie klina. Wybicie z klina, w kazdym z kierunkdw moze
okazac sie bardzo gwattowne.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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Surowce: ropa naftowa

Indeks cen ropy naftowej Ropa brent: futures
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NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTORéyV POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH
ZRODEt, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM
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
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OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA 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 NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUJIA OSIAGNIECIA ZYSK( OW 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 NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNIECIA NIEZ4LEZNEI PROFESJONALNET PORADY INWESTYCYINE]. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU,
PRACOWNI/(OW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTUEU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB
ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA. DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA

MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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