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

PONIEDZIALEK 2.05
(EMU) PMI w przemysle, final [kwiecien]; konsensus 57,7pkt., poprzednio 57,5 pkt. (p)
(USA) ISM w przemysle [kwiecien]; konsensus 59,5pkt., poprzednio 61,2pkt.
Spodziewane dalsze korekty po rekordowym poziomie w lutym (61,4pkt.), jednak ciggle utrzymujgc sfe na bardzo wysokich
poziomach sSwiadczacych o ekspansji w przemysle. Produkcia mozZe tez ucierpie¢ z powodu zaburzenia faricucha dostaw

(opozZniony wplyw trzesienia ziemi w Japonii).
WTOREK 3.05

(USA) Zaméwienia w przemysle [marzec]; konsensus 1,7 m/m, poprzednio -0,1 m/m

SRODA 4.05
(POL) PMI [kwiecien]; BRE 55,5 pkt., konsensus 55,0pkt. , poprzednio 54,8pkt.
Pomimo spadku dynamiki produkcii przemystowej w marcu spodziewamy sie dalszego odbicia indeksu PMI ze wzgledu na
lepsze niz przed miesiacem wskazniki koniunktury przedsiebiorstw oraz wysoki odczyt PMI w Niemczech. Znaczaco wzrosty
takze wskazniki biezacej i wyprzedzajacej produkcji.
10:00 | (EUR) PMI w ustugach, final [kwiecien]; konsensus 56,9pkt. , poprzednio 56,9pkt. (p)
14:15 | (USA) Wskaznik ADP [kwiecien]; konsensus 195 tys., poprzednio 201 tys.
16:00 | (USA) ISM w ustugach [kwiecien]; konsensus 58,0pkt., poprzednio 57,3pkt.
CZWARTEK 5.05

12:00 | (GER) Zaméwienia w przemysle [marzec]; konsensus 0,4 m/m, poprzednio 2,4 m/m

13:00 | (GBR) Decyzja Banku Anglii; konsensus 0,5%, poprzednio 0,5%

13:45 | (EMU) Decyzja ECB; konsensus 1,25%, poprzednio 1,25%

Jesli SPF pokaze dalszy wzrost oczekiwari inflacyjnych niemal pewne wydaje sfie pojawienie stwierdzenia ,strong vigilance”,
zwilaszcza Ze okreslajace zwykle interwat trzymiesieczny ,,closely monitor” byto na kwietniowym posiedzenia zastgpione ,,vety
closely monitor”. Kolejna podwyzka moZliwa juz w czerwceu, o ile nie bedzie eskalacji problemow w Grecji.

14:30 USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz do 30.04]; poprzednio 429 tys.

PIATEK 6.05

12:00 | (GER) Produkcja przemystowa [marzec]; konsensus 0,5 m/m, poprzednio 1,6 m/m

14:30 | (USA) Non-farm payrolls [kwiecien]; konsensus 180tys., poprzednio 216tys.

Odczyty w granicach 200tys. i stabilizacja stopy bezrobocia to nie sq dane, ktdre bedq wspieraty oczekiwania na zaciesnienie
monetarne. Szybsza kreacja miejsc pracy pojawi sie wraz z nowg aklywnoscig inwestycyjng, ktora jak dotad byta tylko
ukierunkowana na wymiane starego sprzetu, przy wykorzystaniu dodatkowych ulg podatkowych.

14:30 | (USA) Stopa bezrobocia [kwiecien]; konsensus 8,8%, poprzednio 8,8%
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Wyzszy wzrost wydatkow i dochodow Amerykandow
Wydatki Amerykanéw wzrosty w marcu do poziomu 60,7 mid USD (0,6% m/m), przy
wzroscie dochodéw do poziomu 67,0 mid USD (0,5% m/m). Wzrost obu kategorii
uksztattowat sie na poziomie nieznacznie powyzej konsensusu (o 0,1 pp.). Ponadto
rewizjom poddano dane za styczen i luty (wydatki w styczniu z 0,3% m/m do 0,5% m/m
oraz w lutym z 0,7% m/m do 0,9% m/m; dochody z 1,2% m/m do 1,1% m/m oraz z
0,3% m/m do 0,4% m/m, odpowiednio).

Po stronie wydatkowej spadek dynamiki wynika z nizszego wzrostu wydatkéw na dobra:
0,6% m/m wobec 1,8% m/m w lutym. Spadek dynamiki byt widoczny zaréwno w
kategorii dobr trwatego, jak i nietrwatego uzytku. CzeSciowo zrekompensowat go wzrost
wydatkdéw na ustugi o 0,2 pp., do poziomu 0,4% m/m. Po stronie dochodowej po
stabszym wyniku w lutym (spadek o 0,1% m/m) wzrosty ptac zanotowano w
przetwoérstwie przemystowym (0,7% m/m). Wyrazne wzrosty zanotowano réwniez w
kategorii transfery: o 1,1% m/m, wobec 0,3% w lutym. Jest to zastuga przede wszystkim
wzrostu wyptat z tytutu ubezpieczenia od bezrobocia (4,7% m/m, wobec spadkéw na
przestrzeni poprzednich 3 miesiecy). Wzrost nominalnych dochodéw uksztattowat sie po
raz kolejny na poziomie wyzszym niz inflacja bazowa PCE.

Dane bez wiekszego wptywu na rynek. Podstawowg publikacjg niniejszego tygodnia sq
dane z rynku pracy, publikowane tradycyjnie w pigtek. Oczekiwane sg wzrosty na
poziomie okoto 200tys. oraz stabilizacja stopy bezrobocia. Nie s to dane, ktére bedg
wzmacnia¢ oczekiwania na zacieSnienie monetarne, zwitaszcza jesli dzisiejsze dane z
przemystu (ISM) wskaza na kolejny miesigc nieznacznie nizszego momentum.

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

W pigtek EURUSD nieco stabszy przy bardzo $wigtecznym handlu (ze wzgledu na $lub w
Wielkiej Brytanii aktywno$¢ inwestoréw z tego obszaru byta minimalna), pozostajacy bez
reakcji na publikowane dane (wydatki konsumentéw w USA oraz zaufanie konsumentow).
Dzi$ publikacja ISM w przemysle dla USA. Indeks aktywnosci ostatnio powoli osuwa sie z
odnotowanych szczytdéw. Jako ze porusza sie on w tendencji za indeksem Ifo, najblizsze
miesigce moga przynie$¢ kontynuacje powrotu do S$redniej. Nie oznacza to, ze
przetwérstwo odnotuje w najblizszym czasie kontrakcje, jednak o dalszym przyspieszeniu
gospodarki amerykanskiej nie moze by¢ na razie mowy (nalezatoby raczej wskazac¢ druga
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Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

120.210

potowe roku), co réwniez moze przetozy¢ sie na ugruntowanie oczekiwan na niskie stopy
do konca 2011 roku. Odnos$nie publikacji w dalszych dniach uwage inwestoréw przyciggac
bedzie przede wszystkim posiedzenie ECB (je$li SPF pokaze dalszy wzrost oczekiwan
inflacyjnych przejécie do frazy ,strong vigilance” w komunikacie jest niemal pewne) oraz
dane z amerykanskiego rynku pracy (odczyt bliski obecnemu konsensusowi to
zdecydowanie za mato, aby generowac oczekiwania na zaciesnienie monetarne). Summa
summarum nadchodzacy tydzien moze okazac sie pozytywny dla EUR, o ile tylko rynek nie
zacznie grac po raz kolejny greckimi kartami.

Zioty pozostat w piatek stabilny. Niska aktywnos¢ inwestordw spowodowata, ze nawet
duzo nizsze dane o oczekiwaniach inflacyjnych (4,0% wobec 4,6% w poprzednim
miesigcu) wygenerowaty jedynie niewielkie ostabienie zilotego, ktdre szybko zostato
zniwelowane w dalszej czesci dnia. W tym tygodniu jedynie dane o wskazniku PMI
($roda), ktére prawdopodobnie nie wstrzasng rynkiem. Rynek odchodzi od wyceny
podwyzki stop procentowych w maju, co w przypadku braku sprzedazy EUR przez MF
moze prowadzi¢ do krétkookresowego ostabienia ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silny trend wzrostowy. Korekta powinna sie na razie zatrzymaé [ CLA RS 15

na poziomie linii przyspieszonego trendu. Cele na najblizsze dni 1,4745 1,5145
to 1,4878 (ostatnie maksima) a nastepnie 1,5058 oraz wezet 1,4720 1,5058
' wpnie L ©¢ [1,4705_ | 1,4880

gornej linii kanatu trendu oraz szczytu z 2009 roku (1,5145).

10/11/2010 - 6/8/2011 (WAR)
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty w trendzie aprecjacyjnym, na drodze do 3,90. Pozytywny

pozostaje réwniez ukfad $rednich. Stochastic wyglada jednak 3,9158 | 3,9820
korekcyjne. Jesli notowania nie zostang zatrzymane na poziomie 3,9000 | 3,9600
Fibo, zasieg korekty mozna liczyé na 3,96 bad? 3,9820 (MASS5). 3,8732 | 3,9413

Daily EURPLN Dzienny

11/29/2010 - 5/10/2011 (WAR)
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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 PEENET 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, REKOMENDACIA,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJISZYM 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 NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ  ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA 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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