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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES KONSENSUS POPRZEDNIO

USA 14:30 PKB, final SAAR 1 kw. - 3,0% 3,0% (p)

Wzrost sprzedazy detalicznej w maju

Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju nieoczekiwanie o 4,3% w ujeciu rocznym
(konsensus rynkowy 3,1%). Cze$¢ wzrostu wynika — jak sygnalizowali$my wczesniej — z
wyczyszczenia efektu bazowego zwigzanego z Wielkanocg (oraz po czesSci zatobq
narodowg), ktéry szacujemy na okoto +3-4pp. Wyzsza dynamika sprzedazy stoi
natomiast w sprzecznosci z publikowanymi indeksami koniunktury oraz notowang przez
MF bardzo niskg dynamika wptywdw z podatku VAT.

Przechodzac do szczegdtéw, pozytywne niespodzianki odnotowano w kategorii sprzedaz
samochodéw (+6,9% r/r wobec -7,6% w poprzednim miesigcu), sprzedaz mebli, RTV i
AGD (+24,4% r/r wobec 18,8% r/r miesigc wczesniej), odziez i obuwie (7,5% wobec -
6,3). Co prawda czes¢ wzrostdw to wynik przeniesienia konsumpgji kwietniowej, to
jednak kompozycja wzrostdw sugerowataby takze, ze odbudowa majatku po powodzi
powoli sie rozpoczyna i powinna trwa¢ w kolejnych miesigcach, kiedy jej efekty beda
najlepiej identyfikowalne. Biorac pod uwage optymizm konsumentéw oraz wyrazng
poprawe na rynku pracy nie widzimy w biezagcym momencie istotnych czynnikdw, ktdre
mogtyby w kolejnych miesigcach hamowac wzrosty sprzedazy detalicznej.

Roczna dynamika sprzedazy de talicznej
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Dane pozostaty neutralne dla rynku, ktory znajduje sie pod wplywem nastrojow
globalnych. Patrzac pod katem nadchodzacej decyzji RPP, lepsze dane od strony
konsumpcji wspierajg pozytywne sygnaty wystane przez produkcje przemystowa z
ubiegtego tygodnia. W potaczeniu z projekcjg inflacyjng oraz ostatnimi wypowiedziami
cztonkdw RPP sugeruje to powr6t ryzyka zmiany nastawienia na biezacym posiedzeniu
RPP, a przynajmniej dyskusji na ten temat, ktéra moze ujawni¢ sie w ,Minutes”
publikowanych w lipcu. PodkreSlamy przy tym jednak, ze ryzyko pozostaje niewielkie,
gdyz dyskusja o podwyzkach ogranicza sie na razie do ich korekcyjnego charakteru, do
czego wczeshiejsza zmiana nastawienia nie bytaby potrzebna (jako Ze ich intencjg nie

bytby poczatek cyklu zacie$nienia monetarnego).

Kilka ciekawych watkow dyskusji z ,Minutes” RPP

W kontekscie ostatnich wypowiedzi cztonkéw RPP (nowy watek korekcyjnych podwyzek
stép procentowych) opublikowane wczoraj ,Minutes” majg znaczenie historyczne.
Niemniej jednak warto przytoczy¢ kilka kwestii poruszonych w dyskusji na posiedzeniu.

Odnosnie otoczenia zewnetrznego polskiej gospodarki widoczna jest wyrazna dychotomia
pomiedzy perspektywami rysujacymi sie przed gospodarkg amerykanska i strefg euro; w
szczegolnosci perspektywy tej drugiej oceniane sa mniej pozytywnie (cho¢ z rodzynkiem
w postaci waznych dla polskiej gospodarki Niemiec), gtéwnie z uwagi na ryzyka
towarzyszace konsolidacji fiskalnej.

Sfera realna polskiej gospodarki oceniana jest pozytywnie (wydaje sie, ze coraz bardziej
pozytywnie). W szczegdlnosci wskazano na wzrostowg tendencje produkcji przemystowej
i wskaznikow koniunktury, a takze poprawe sytuacji na rynku pracy (zaréwno w
kontekscie zatrudnienia jak i odsezonowanych wskaznikdw dotyczacych stopy
bezrobocia). Dyskusja dotyczyta takze ewentualnych skutkéw wydarzen jednorazowych,
jednak poruszone kwestie wydajg sie juz obecnie mato istotne. Odnosnie perspektyw
inflacyjnych zwracano uwage na biezacy niski poziom inflacji i mate wykorzystanie mocy
produkcyjnych. Bardziej jastrzebi cztonkowie RPP przytaczali jednak wazkie argumenty
odno$nie wyzszego tempa wzrostu inflacji w ujeciu miesiecznym, a takze mozliwos¢
zahamowania dziatania czynnika dotychczas dezinflacyjnego, jakim byt tani import z
krajow bogatych w sile robocza (po ostatnich wypowiedziach chinskich wiadz odno$nie
uwolnienia Juana argumenty te nabierajg wiekszej wagi).

Kwestie zwigzane z kursem walutowym i policy-mix nie byly prawdopodobnie
przedmiotem ozywionej dyskusji (sadzac po niewielkiej ilosci miejsca, jaka im
po$wiecono). W kwestii kursu ograniczono sie do stwierdzenia, ze pozostaje on pod
wpltywem czynnikéw globalnych, jednak w dtugim okresie oczekiwana jest aprecjacja. W
przypadku polityki fiskalnej zwrédcono uwage na fakt, ze konsolidacja fiskalna bedzie
prawdopodobnie bolesna, jednak jest bezwzglednie potrzebna. Co wiecej, odnotowano w
tej kwestii pewien istotny aspekt motywacyjny: odsuniecie daty cztonkostwa w strefie
euro mogtoby skutkowac zmniejszeniem bodzcdw do przeprowadzenia reform fiskalnych.

W dyskusji pojawity sie takze elementy podkreslane juz od diuzszego czasu w naszych

komentarzach: 1) trudniejsze spetnienie kryterium stabilnoéci cen w przysziosci
(zwracamy uwage na kraje peryferyjne, ktdre pograzone w recesji mogg generowac
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procesy deflacyjne, a obecnie kraje o ujemnej inflacji mogg by¢ podstawg do
wyznaczenia referencyjnego tempa wzrostu cen), 2) mozliwos¢ dywergencji polskich i
europejskich stop procentowych. Podkreslamy, ze te dwie kwestie mogq stworzy¢ istotny
dylemat decyzyjny dla RPP, zwtaszcza ze cztonkowstwo w strefie euro stanowi wcigz
istoty cel strategiczny (rzadu i przynajmniej niektorych cztonkéw RPP).

W obliczu przytaczanych réznego rodzaju ryzyk (dla inflacji, wzrostu PKB) podstawowe
znaczenie dla przysziej retoryki RPP bedzie miata projekcja inflacyjna. Uwazamy, ze w
obliczu ostatnich wypowiedzi cztonkdéw RPP (Zielinska-Gtebocka), lepszych danych ze
sfery realnej (produkcja, sprzedaz, rynek pracy) oraz przyspieszenia proceséw cenowych
po stronie producentdw, na najblizszym posiedzeniu pojawia sie ryzyko zmiany
nastawienia. Nie jest ono jednak dominujace, jako ze szeregu ryzyk projekcja nie
rozwigze (kwestie przysztosci kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro, wiarygodnosé
Sciezki zaciesnienia fiskalnego w Polsce) a pojawiajace sie ostatnio w wypowiedziach
cztonkdéw RPP podwyzki stop majg wyraznie korekcyjny charakter: jakkolwiek powinny
by¢ sygnalizowane uczestnikom rynku, to nie musza sie wigza¢ ze zmiang nastawienia,
ktéra mogloby generowal oczekiwania na poczatek catego cyklu zacie$nienia.
Podtrzymujemy nasz scenariusz, ze sytuacja makroekonomiczna sktoni RPP do podwyzek
stdp procentowych pod koniec roku.

Decyzja RPP, 30. czerwca

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

EURUSD bez rozstrzygniecia w przedziale 1,22-24. Na poczatku sesji europejskiej
zdecydowany spadek do 1,2260, nastepnie odbicie do 1,24, potem konsolidacja w okolicach

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN

1,23. Rynek zareagowat lekko pozytywnie na nieco lepsze dane z USA (gtdwnie spadek

nowych bezrobotnych + duzo lepsze od oczekiwan zamdwienia na dobra trwate po

wylaczeniu transportu), jednak nie byly to informacje, ktére mogty zmienic trwale zmienic

CHF/PLN

kierunek zlecen. Ogodlne pogorszenie nastrojow i wzrost awersji do ryzyka: spadki na
gietdach, przecena EURIPY. Dzi$ jedynie dane o PKB w I kwartale, a wiec oczekujemy

Poziomy otwarcia
EUR/USD | handlu pod dyktando indekséw gietdowych.

EUR/JPY 110,390

EUR/PLN ‘ Ztoty pod wptywem Swiatowego sentymentu (najwyzsza korelacja z EURIPY) oraz

USD/PLN | wypowiedzi ]. Rostowskiego o tym, ze zwyciestwo Kaczynskiego w wyborach zagraza
CHF/PLN

| stabilnosci finansowej panstwa. Ostabienie krajowej waluty do 4,12 i konsolidacja na tych
poziomach. Dane o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia bez wptywu na kurs, podobnie
»Minutes”. Kontynuacja korekty na GPW oraz przeceny papierow (realny przeptyw srodkow)
sprzyja¢ moze dalszemu ostabieniu waluty; nie wykluczamy jednak korekty wczorajszego
ruchu.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Bez zmian w sytuacji technicznej dolara. Kurs pomiedzy $rednig

ruchomg a minimami z 2008 roku (1,2362). W przypadku przejscia 1,2292 1,2670
przez $rednig bezposrednie wsparcie na 1,2126 (Fibo), od géry minima 1,2126 1,2472
z lutego 2010 (1,2472). 1,2000 1,2362

2010-03-24 - 2010-07-26 (WAR)

Zrddfo: Reuter

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
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Wybicie EURPLN w gdre zatrzymane w okolicach oporu 4,1261.

Wsparcie Opor

Przebicie w gére trendu spadkowego na RSI moze sugerowac 4,1261 4,2698
poczatek dtuzszej korekty na EURPLN. Najbardziej istotny poziom 4,0984 4,2344
oporu od géry to 4,2000, od dolu ograniczenie linii 4,0606 4,2000
$redniookresowego trendu deprecjacyjnego (bariera wielokrotnie
tamana, cho¢ po zmianie rezimu moze zyska¢ na znaczeniu).
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2010-03-08 - 2010-07-21 (WAR)

Daily QEURPLN=D2

Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4,09 4,17
2Y | 4,57 4,63
3Y | 4,85 4,91
4Y | 5,04 5,10
5Y | 5,17 5,23
6Y | 5,26 5,32
7Y | 5,32 5,38
8Y | 5,35 5,41
9Y | 5,36 5,42
10Y | 5,37 5,43
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depo  BID ASK 50 Wibor 3M i stawki FRA IRS 2Y vs IRS 5Y

ON | 2,90 | 3,20 48
1M 3,42 3,62 471 56

3M 3,69 3,89

FRA BID _ ASK [

%

WIBOR 3M 1x4 9x12 NS
Cspread 5Y vs 2Y =====5Y emm==2Y

Surowce: ropa naftowa
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH. OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T /(OMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KTORE POWOELUJA SIE W NINIEJSZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA 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,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM 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/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNET . PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ. — JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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