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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Kwiecien 0,8% 3,8% 8,7%
USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m Kwiecien - 1,4% -0,6%
USA 16:00 Sprzedaz nowych doméw SAAR Kwiecien - 420tys. 411tys.

Dzis publikacja danych o sprzedazy detalicznej

Dane zostang opublikowane o godzinie 10:00. Spodziewamy sie wzrostu sprzedazy
detalicznej o 0,8% w ujeciu rocznym. Niski odczyt moze by¢ przede wszystkim wynikiem
zatoby narodowej, jednego dnia roboczego mniej oraz efektu bazy z ubiegtego roku (w
ubiegtym roku Wielkanoc przypadta na potowe kwietnia, w roku biezagcym wiekszosc¢
zakupdw zostata zrealizowana prawdopodobnie w marcu). Odnotowano réwniez niskq
sprzedaz samochoddw (SAMAR) a anecdotal evidence wskazuje na niskg aktywnosc
zakupowg konsumentéw odnotowana w kwietniu. Czynnikiem ryzyka jest wzglednie
wysoka dynamika wptywow z VAT (cho¢ spadta ona z 31,3% r/r do 22,7% r/r, to
pozostaje wysoka na tle poprzednich miesiecy).

Stopy RPP bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP pozostawita stopy na dotychczasowym poziomie
utrzymujac dotychczasowe neutralne nastawienie w polityce monetarnej. Komunikat po
posiedzeniu do zludzenia przypominat ten z poprzedniego miesigca. Rada zaznaczyta, ze
w zwigzku z nieréwnowagami w finansach publicznych pogorszyly sie krdtkookresowe
perspektywy dla czesci krajow strefy euro. Utrzymano natomiast do$¢ pozytywng ocene
stanu koniunktury w Polsce. RPP nie dopuszcza jak na razie scenariusza, w ktorym
wzrost PKB w Polsce stanie sie czynnikiem inflacyjnym. Jedynymi czynnikami
generujacymi inflacje majg by¢ ceny surowcow (cho¢ RPP zaznaczyta ich duzg zmiennosc¢
i spadki w ostatnim okresie) oraz ceny administracyjne. Cho¢ z komunikatu znikto
stwierdzenie o dezinflacyjnym wplywie aprecjacji ztotego, RPP prawdopodobnie jest
jeszcze daleko od przyznania proinflacyjnego oddziatywania deprecjacji ztotego i ryzyka
trwatego niespetnienia inflacyjnego kryterium konwergencji przez Polske. Na konferencji
prasowej znany wczesniej z monetarystycznych pogladow prof. Winiecki wskazat jedynie
na korzystne dla sfery realnej skutki ostabienia ztotego.
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Obecnie doswiadczamy wygaszania oczekiwan na podwyzki stép w Polsce (rynek
oczekuje wiasciwie tylko jednej podwyzki o 25pb w ciggu roku). Wygaszenie oczekiwan
na podwyzki jest zgodne z tendencjami obserwowanymi w strefie euro. Stabszy niz
wczesniej oczekiwano ziloty, w pofaczeniu z pewnym wzrostem cen zywnosci (efekt
powodzi), moze jednak skutkowac silniejszym niz zaktadano odbiciem inflacji w drugiej
potowie 2010 (juz po ,wyczyszczeniu” statystycznych efektéw bazowych). W takim
scenariuszu nalezatoby sie liczy¢ z pojawieniem sie oczekiwan na bardziej zdecydowany
ruch ze strony RPP.

Decyzja RPP, 25. maja

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Na poczatku sesji europejskiej wspdlna waluta mocno tracita na wartosci z uwagi na obawy
— dotyczace hiszpanskiego systemu bankowego (plotka o zwrdceniu sie banku Santander po
lemg NBP marginal lending facility w ECB) oraz rosnace napiecie na granicy Korei pdtnocnej i
potudniowej. Po osiggnieciu minimum w okolicach 1,2178 EUR zaczeto odrabia straty,
wspomagdane przez indeksy gietdowe (wazne byto w szczegdlnosci wydostanie sie S&P500 z
poziomu ponizej lutowych miniméw, ktére zostaty chwilowo przekroczone w ujeciu intraday

+ obrona 10tys. punktéw przez DJIA + informacja S&P, ze nie bedzie downgradowat

Poziomy otwarcia
EUR/USD

VYA 111,740
EUR/PLN przez Case-Shiller wpisaty sie w tendencje wzrostowg na gietdowych parkietach, choc

bankéw w zwigzku z nowa ustawq regulacyjna ograniczajacg w znaczny sposob zakres ich
dziatalnosci). Lepsze dane o zaufaniu konsumentéw oraz wzrost cen doméw sygnalizowany

USD/PLN reakcja na same dane byfa ograniczona. Dzi$ publikacja zamdéwie na dobra trwate oraz

CHF/PLN danych o sprzedazy doméw na rynku pierwotnym — obydwie dane mogg stuzy¢ jako cenna
wskazowka do szacowania inwestycji, stad tez wydajg sie wazniejsze niz wczorajsze
publikacje. Jesli sentyment sie utrzyma, dobre dane bedg korzystne dla EURUSD.

Od poczatku wczorajszej sesji obserwowali$my dynamiczne ostabienie ztotego. Ostabienie to
wspotgrato z ostabieniem euro wobec dolara. Ztoty przez krétki okres ostabit sie do poziomu
4,1760, po czym nastgpito umocnienie rowniez wspotgrajace z umocnieniem euro. Na rynku
pojawity sie plotki o interwencyjnej sprzedazy walut przez MinFin przy poziomach ztotego
powyzej 4,17 za euro. Informacje te nie zostaty jednak potwierdzone przez MinFin i wiele
wskazuje, ze mogly by¢ wymystem uczestnikéw rynku. Dzi$ mocniejsze otwarcie ztotego na
poziomie 4,1220 wobec euro. Przebieg sesji ponownie jednak zaleze¢ bedzie od czynnikdw
globalnych.

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 26 MAIA 2010

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Prawdopodobnie koniec krétkookresowej korekty na EURUSD. Poziom

Wsparcie Opor

1,2445 ma szanse potwierdzi¢ swéj kluczowy, zwrotny charakte.. 1,2230 1,2930
Negatywne $redniookresowe momentum na euro. Bezposrednim celem 1,2150 1,2670
dla EURUSD caty czas pozostajg minima z 2006 roku. 1,1850 1,2445
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

EURPLN caty czas w krdtkookresowym trendzie deprecjacyjnym.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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JULO AUGO SEPO

UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW 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 BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ UPRZEDNIEGO
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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
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 /(UPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW OPISANYCH W NINIEJSZE]
PUBLIKACII. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTA WIE NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ
ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZNEJ PROFESJONALNE] 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 NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA. DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA
MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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