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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP flash Kwiecien - 2,7% 2,6%
EMU 11:00 Koniunktura ESI Kwiecien - 107,0pkt. 107,3pkt.
USA 14:30 Dochody konsumentéw Marzec - 0,4% 0,3%
USA 14:30 Wydatki konsumpcyjne Marzec - 0,5% 0,7%
USA 14:30 Inflacja bazowa PCE Marzec - 0,9% 0,9%
USA 15:45 Chicago PMI Kwiecien - 68,5pkt. 70,6pkt.
USA 16:00 Zaufanie konsumentéw U. Mich. Maj - 70,0pkt. 69,6pkt.

USA: PKB w I kwartale zblizony do oczekiwan

Wstepny szacunek PKB dla USA (w niektdrych kategoriach obejmuje zaledwie 30%
zbioru danych wykorzystywanego w publikacji finalnej) okazat sie zblizony do oczekiwan
rynkowych na poziomie 1,8% SAAR (warto jednak wspomnie¢, ze niektore instytucje
obstawiaty zdecydowanie bardziej negatywny scenariusz). Zdecydowanie lepsza od
oczekiwan okazata sie sprzedaz finalna (+2,7% SAAR), jednak uplasowat sie ona ponizej
$redniej z 2010 roku — mozna oczekiwac poprawy na tym polu w najblizszych miesigcach,
wraz z ponownym rozpedzaniem konsumpgcji i kontynuacjg odbicia inwestycji. Jest to
publikacja na tyle historyczna, ze nie wptywa réwniez na sposéb myslenia FOMC, ktéry
zdyskontowat juz wyniki I kwartatu w przedstawionych w $rode prognozach.

Dekompozycja potwierdza juz wczesniej rysujace sie trendy. Co prawda konsumpcja
nieznacznie spowolnita do 2,7% SAAR z 4,0% w poprzednim kwartale, jest to przede
wszystkim spowodowane (przejéciowymi) efektami cenowymi; warto odnotowac fakt, ze
konsumpcja dobr trwalych odnotowata dynamike 10,6% SAAR, nieco nizszg niz
rekordowy dotychczas IV kwartat, lecz wyzszg od $redniej z 2010. W poréwnaniu z IV
kwartatem przyspieszyly inwestycje w urzadzenia i oprogramowanie (11,6% wobec
7,7%), jednak w role hamulcowego wcielit sie ponownie rynek nieruchomosci: -4,1%
SAAR. Poczatek roku przynidst takze oczekiwang kontrakcje konsumpcji publicznej i
inwestycji publicznych, ktére tacznie odnotowatly dynamike rzedu -5,2% SAAR (w
kategoriach kontrybucji do wzrostu byla ona ujemna na poziomie -1,08pp.). Eksport
netto zanotowat kontrybucje do wzrostu PKB na poziomie -0,08pp., ktora
prawdopodobnie pomniejszy sie w kolejnych kwartatach (wzrost konsumpcji). Zapasy
dodaty 0,91pp. do wzrostu i w gospodarce amerykanskiej majg one wyraznie pro-
cykliczny charakter (patrz wykres), a wiec mozna oczekiwac¢ dalszej poprawy na tym polu
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(ostatni — niejako antycykliczny wzrost zapaséw odzwierciedla prawdopodobnie
wspomniane efekty cenowe na konsumpgiji).
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Kontrybucjazmian zMséw (do PKB SAAR)

Decyzja RPP, 11. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 40%
Stopy bez zmian 60%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

— Po ustanowieniu nowych maksiméw EURUSD skonsolidowat w przedziale 1,4770-4860.
lemg NBP Woczorajsze dane o PKB byly z grubsza rzecz biorac neutralne dla EURUSD, wiekszg wage

EUR/PLN inwestorzy przywigzali do danych z rynku pracy (kolejna niespodzianka w postaci liczby
USD/PLN

CHF/PLN

nowych bezrobotnych powyzej 400tys.), ktdre spowodowaty zwiekszone zainteresowanie
sprzedawaniem dolara (nadzieje na QE3.0 sa wciaz zywe dla czesci inwestordw). Dzi$ cata
seria danych: HICP i ESI dla strefy euro (niespodzianek by¢ nie powinno), seria danych o

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY

dochodach i wydatkach konsumentéw (w tym inflacja PCE, ktéra po ostatnich
120.880 komentarzach Bernanke zejdzie na drugi plan) oraz zaufanie konsumentéw U. Mich (tu
EUR/PLN ciekawe bedg przede wszystkim miary oczekiwan inflacyjnych). Normalnie zapowiadatby
USD/PLN sie ciekawy dzien, jednak caty Londyn dzi$ na $lubnym kobiercu...(dziert wolny).

CHF/PLN

Zloty stabszy. Wczorajsze ostabienie ziotego (po bardzo dobrym otwarciu) to
prawdopodobnie nic innego, jak czesciowa realizacja zyskow po ostatnim umocnieniu
ztotego i czeSciowo wynik delikatnego ostabienia euro wobec dolara. Dzi$ w centrum
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uwagi dane o oczekiwaniach inflacyjnych. Wyzsze oczekiwania inflacyjne spowodowatyby
wzrost oczekiwan na podwyzki stop procentowych i mogtyby sie przetozy¢é sie na

umocnienie polskiej waluty. Otwarcie na poziomie 3,9377.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silny trend wzrostowy. Wybicie klina w gdére na Stochastic

potwierdza site kupujacych. Cho¢ w krétkim okresie nie mozna 1,4800 1,5145
wykluczy¢ korekty (pozycjonowanie wydaje sie jeszcze bardziej 1,4720 1,5058
yidtey Pozye) yeere st ) 11,4705 | 1,4880

ekstremalne...) pierwszym celem jest 1,5058 a nastepnie wezet
gornej linii kanatu trendu oraz szczytu z 2009 roku (1,5145).

Wsparcie Opor

Daily QEUR=D2
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty w trendzie aprecjacyjnym, na drodze do 3,90. Stochastic ma
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Wsparcie Opor

jeszcze daleko do dolnego ograniczenia formujacego sie klina. 3,9158 | 3,96/97
Warto takze zwréci¢é uwage na pozytywne dla ztotego przeciecie 3,9000 | 3,9600
sie krétszych Srednich. Wczorajsza realizacja zyskéw zatrzymana 3,8732 | 3,9413
na Fibo.
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Daily EURPLN Dzienny
Cndl, 3.9360

12/27/2010 - 5/23/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.88 4.93
2Y | 5.23 5.28
3Y | 5.46 5.51
4Y | 5.59 5.64
5Y | 5.64 5.69
6Y | 5.65 5.70
7Y | 5.66 5.71
8Y | 5.65 5.70
9Y | 5.65 5.70
10Y | 5.64 5.69
depo BID ASK
ON 3.60 3.90
1M 3.60 3.75
3M 4.10 4.30
FRA BID ASK
1x2 4.22 4.27
1x4 4.43 4.49
3x6 4.68 4.71
6x9 4.98 5.01
9x12 | 5.17 5.22
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Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej
128

127 4

140

126
125 120
124 e 1241
123
122 4
121 | 60
120 4 40
119

100

USD / bbl

80

USD / bbl

20

118 T ,\\“ N " &’% NI SERSE R
S PN o2 N @ Q N O & &
JUN1 AUG1 IR S R & SRS RN

UWAGA!

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 PELNET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC] 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, REKOMENDACJA,
OFERTA 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 KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY OSWIADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA N]EZ4LEZNEJ PROFESJONALNEJ  PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBEL DZ[AtAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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