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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 PKB, wyniki wstepne SAAR I kw. - 1,8% 3,1%
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. 23.04 - - 403tys.
USA 16:00 Pending home sales m/m Marzec - 1,5% 2,1%

Bardzo wysoka dynamika sprzedazy detalicznej w marcu,

sprzedazy

rosng deflatory

Sprzedaz detaliczna w marcu wzrosta 0 9,4% w ujeciu rocznym, powyzej konsensusu
(7,2%) i naszej prognozy (1,5% - obstawialismy tylko i wylacznie jednorazowe
spowolnienie z uwagi efekty bazowe na zywnosci oraz meblach, RTV i AGD - co ciekawe,
wystapity one tylko w niewielkim stopniu — patrz wywdd ponizej). Sprzedaz po
wylaczeniu zywnosci, paliw i samochoddéw — cho¢ nieznacznie ostabta — to pozostata w
wyraznie wzrostowym trendzie (patrz wykres). Spowolnienie w sprzedazy detalicznej (czy
tez w dalszej kolejnosci — konsumpcji prywatnej), to na razie wytacznie mit. Perspektywy
dla sprzedazy detalicznej ze wzgledu na poprawe sytuacji na rynku pracy (wzrost
wynagrodzen i zatrudnienia) pozostajq dobre. W kolejnych miesigcach oczekujemy
dynamiki sprzedazy na poziomach zblizonych do 10% r/r.

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej
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Patrzac na poszczegdlne kategorie sprzedazy detalicznej na pierwszy plan wysuwa sie
dynamika sprzedazy samochoddw, gdzie w poréwnaniu do poprzedniego miesigca
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sprzedaz wzrosta az 0 32,5% (!). Podobnie spektakularne — biorac pod uwage sezonowo
stabilny (czytaj podyktowany terminem wystepowaniu Swiat Wielkanocnych) wzorzec —
wydajg sie wzrosty sprzedazy wygenerowane na zywnosci (+14,3% m/m...), sprzedazy
w niewyspecjalizowanych sklepach (+15,6% m/m), prasy i ksigzek (trudno uwierzy¢ w
nagty wzrost czytelnictwa Polakéw, poréwnanie dynamiki realnej i nominalnej sugeruje
rowniez, ze nie jest to opdzniony wzrost zwigzany z VATem), czy kategorii pozostate
(+26,8% m/m). Kompozycja sprzedazy stwarza powazny problem prognostyczny na
nastepny miesiac...szczegolnie odnosnie kategorii pozostate, ktdra wygenerowata potowe
wzrostu sprzedazy w ujeciu rocznym!

Ciekawie przedstawia sie sytuacja cenowa w sprzedazy detalicznej. Deflator catego
agregatu sprzedazy wyraznie przyspieszyt do 4,3%, za$ w ujeciu bazowym podwoit sie
do 1,1% r/r. Obydwa deflatory mozna uzna¢ (na wykresie) za przejawiajace wyrazng
tendencie wzrostowa.

Deflatory sprzedazy detalicznej
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Dane nie wplynety na notowania EURPLN, rentownosci krétkich IRS podniosty sie o 2pb.
Odnosnie majowo-czerwcowego problemu decyzyjnego RPP nie zmieniamy zdania. Mimo
sprzyjajacej aprecjacji EURPLN postawie MF, podwyzka w maju bytaby uwiarygodnieniem
samej RPP, a takze wzmocnieniem strategii (nie mozemy oprzec sie wrazeniu, ze jest to
wiasnie poczatek nowego podejscia do inflacji) oparcia polityki pienieznej (w warunkach
szokow podazowych) na aprecjacji ztotego. Cho¢ taki sposdéb myslenia nie do konca
moze odpowiadac wszystkim cztonkom RPP, dane o sprzedazy (choc struktura wydaje sie
dos¢ przypadkowa, ale delatory wyraznie rosng) powinny wspiera¢ poglad o mozliwosci
wzrostu presji inflacyjnej w $rednim terminie, a wiec takze przetamywac niechec¢
niektorych cztonkéw RPP do podwyzek. Na decyzje o poziomie stdp w maju mogq
wplyna¢ publikowanie na koniec miesigca dane o oczekiwaniach inflacyjnych. Bez tego
czynnika sktanialibySmy sie raczej do stwierdzenia, ze moze byc to ,rzut monetqy”.

Decyzja FOMC bez niespodzianek, gotebie wystapienie Bernanke
Decyzja FOMC nie byta oczywiscie niespodziankg. Ton komunikatu réwniez nie
przedstawiat niespodzianek — ocena sfery realnej nie nabrata istotnych rumiencéw
(obecne sg wcigz te same czynniki ryzyka) a inflacja w dalszym ciggu zostata uznana za
przejéciowa; w $rednim okresie FOMC oczekuje powrotu gospodarki na Sciezke wzrostu
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w kontekscie stabilnoSci cen. Komunikat byt neutralny nie bez przyczyny — ciezar
komunikacji z rynkiem zostat zrzucony na pierwsze w historii publiczne wystapienie
prezesa Fed po posiedzeniu. Jezyk uzywany na wystapieniu byt mniej techniczny niz
tradycyjny sposdb komunikacji Bernanke chocby z kongresmenami — w czasie
wystgpienia prezes dat jasno do zrozumienia, ze jest to zabieg celowy, stuzacy poprawie
komunikacji FOMC ze zwyktym obywatelem (kolejne dziatania z tego zakresu
przygotowywane s w zespole kierowanym przez Janet Yellen). Co bardzo wazne,
wystgpienie prezesa miato z zatozeniu odzwierciedla¢ poglad zblizony do konsensusu w
FOMC.

Przechodzac do meritum wystapienia, ogolny jego ton, a takze formutowane odpowiedzi
na pojawiajace sie pytania potwierdzajg wcigz fagodne stanowisko FOMC. Potwierdzajq
je tez prognozy wzrostu gospodarczego (nizsza $ciezka centralna w 2011 roku niz
podczas poprzedniej rundy prognostycznej), inflacji (przejéciowo tylko podwyzszona
Sciezka w 2011 roku, kosmetycznie wyzsza w 2012 i 2013 roku) a takze stopy bezrobocia
(Sciezka jest co prawda nieco nizsza niz zaprezentowana w styczniu, jednak bezrobocie
nie spada ponizej 7% w 2013 roku). Diugookresowe Srednie tempa wzrostu
wymienionych zmiennych zostaly ustalone na odpowiednio ($rodki przedziatéw): 2,65%
(PKB), 5,4% (stopa bezrobocia), 1,85% (inflacja).

Podczas konferencji Bernanke niejednokrotnie podkreslit, ze podstawowq determinantg
polityki pienieznej jest rynek pracy i predkos¢, z jaka wraca on w kierunku réwnowagi
(jest to podstawowy wyznacznik wykorzystania mocy wytwdrczych w rozumieniu FOMC)
przy czym zmiany w ocenie beda komunikowane na biezaco (Bernanke zastrzegt jednak,
ze FOMC potrzebuje czasu na utwierdzenie sie, ze zmiany sg trwate). Poza tym, prezes
zwrocit uwage, ze obecna stopa bezrobocia (nawet w $rednim terminie) plasuje sie
znacznie powyzej ,dtugookresowej” stopy bezrobocia, co potwierdza tylko nadal gotebie
nastroje w FOMC (przynajmniej w zarzadzie — tradycjg juz jest, ze prezesi bankdéw
regionalnych prezentujq bardziej jastrzebie poglady).

Odnosnie programu zakupu aktywdw prezes zapowiedziat, ze zostang zakonczone do
czerwca tego roku — tak jak zaplanowano; podkreslit przy tym, ze dwa zrealizowane
programy zakupdw aktywdw byty skuteczne. Prezes podkreslit, ze FOMC prezentuje tak
zwane ,stock view” odnosnie oddziatywania QE na gospodarke — dla gospodarki liczy sie
wiec nie tyle strumien zakupéw, co wielko$¢ bilansu FOMC, a ta pozostanie po czerwcu
stata z uwagi na reinwestowanie $rodkéw pochodzacych z zapadajacych papierdw.
Prezes podkreslit, ze w tym konteksScie pierwsze proby odchodzenia od wyjatkowo luznej
polityki pienieznej bedq polega¢ na zaprzestaniu rolowania papieréw — dojdzie do tego
W najblizszym czasie” (doktadnie nie sprecyzowanym, byt to chyba jeden z najbardziej
jastrzebich akcentéw catego wystapienia).

Stabilny konsensus w gronie FOMC (nawet najwieksi jastrzebie nie wysuwaijq sie przed
szereg) sugeruje, ze z komunikacjq nawet najdrobniejszych zmian w polityce pienieznej
FOMC poczeka co najmniej do czerwca, kiedy oficjalnie zakonczony zostanie program
zakupowy (pustka w komunikacie musi zosta¢ czym$ wypetniona, stad tez oczekujemy
nowych propozycji wtasnie wtedy). Na podwyzki stop procentowych bedzie trzeba jednak
poczeka¢ do 2012 roku. Tylko w przypadku destabilizacji oczekiwan inflacyjnych (FOMC
analizuje nie tylko oczekiwang inflacje z TIPS, ale takze z ankiet wskaznikow optymizmu
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Uniwersytetu Michigan) FOMC bytby sktonny zaryzykowac wczesniejsze podwyzki stép
procentowych w kontekscie wysokiej stopy bezrobocia oraz zblizajacej sie kontrakcji
fiskalnej (choc¢ na razie o jej skutki dla sfery realnej Bernanke jest spokojny).

Decyzja RPP, 11. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 90%
Stopy bez zmian 10%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD na nowych maksimach po decyzji FOMC (1,4881) i wystapieniu Bernanke (patrz
Fixing NBP sekcja analizy). Dzi$ oczekiwanie przede wszystkim na wyniki wstepne PKB w USA. Choc

EUR/PLN konsensus jest ustawiony na poziomie 1,8% istnieje ryzyka nizszego odczytu; by¢ moze
USD/PLN

CHF/PLN

zdyskontowane juz przez inwestordw z uwagi na obnizenie tegorocznej Sciezki PKB przez
FOMC. Duza niespodzianka w dét moze oznaczac zachete do ataku na maksima z 2009
roku, czyli okolice 1,50-51. Brak zaskoczenia (oraz by¢ moze przypadkowo lepsze dane z
rynku pracy — po wczorajszej konferencji Bernanke jest jasne, ze to klucz do podwyzek

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY

121.510 stdp procentowych) moze katalizowa¢ pewng korekte (EURUSD pedzie juz bez zadyszki

EUR/PLN przez 5 figur...).

USD/PLN
CHF/PLN Ztoty mocniejszy. Ztoty umocnit sie wczoraj pod wplywem komentarzy wiceministra

finansoéw, lepszych danych o sprzedazy detalicznej i w dalszej czesci dnia pod wptywem
umochienia euro wobec dolara. Na ztotego pozytywny wplyw miaty gotebie komentarze
szefa Fed i utrzymanie tagodnej polityki monetarnej w USA. Caly czas polska waluta

pozostaje rowniez pod wplywem zapowiedzi sprzedazy $rodkdéw z UE przez Ministerstwo
Finansow. Dzi$ otwarcie na poziomie 3,9276 i perspektywa dalszego umocnienia ztotego.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silny trend wzrostowy. Wybicie klina w gdére na Stochastic
1,4845 1,5292

1,4720 1,5145
1,4705 1,5058

potwierdza site kupujacych. Cho¢ w krétkim okresie nie mozna

wykluczy¢ korekty (pozycjonowanie wydaje sie jeszcze bardziej
ekstremalne...) pierwszym celem jest 1,5058 a nastepnie wezet
gornej linii kanatu trendu oraz szczytu z 2009 roku (1,5145).
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Daily QEUR=D2 12/12/2008 - 6/20/2011 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty w trendzie aprecjacyjnym, na drodze do 3,90. Stochastic ma
jeszcze daleko do dolnego ograniczenia formujacego sie Kklina. 3,9158 | 3,96/97
Warto takze zwrdci¢ uwage na pozytywne dla ztotego przeciecie 3,9000 | 3,9600

sie krotszych srednich. 3,8732 | 3,9413
Daily EURPLN Dzienny 11/12/2010 - 5/30/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
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UWAGA!

NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTAEA 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 POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T KOMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM 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 ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIAAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
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NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZ'NEJ, 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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