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SRODA 11.05

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

PONIEDZIALEK 9.05

GER) Export [marzec]; konsensus 1,5% r/r, poprzednio 2,7% r/r
WTOREK 10.05

(CZ) Inflacja CPI [kwiecien]; konsensus 1,6% r/r, poprzednio 1,7% r/r
0,3% m/m wobec 0,1% w marcu. Dobry benchmark dla inflacji w Polsce.

(CHN) Inflacja CPI]; konsensus 5,5% r/r, poprzednio 5,4% r/r

9:00

(HUN) Inflacja CPI [kwiecien]; konsensus 4,6% r/r, poprzednio 4,5% r/r
Kolejny benchmark dla polskiej inflacji.

11:00

dalej” zapadnie na czerwcowymy/lipcowym posiedzeniu. Spodziewamy sie, Ze RPP moze poczekac z podwyzka az do lipca.
CZWARTEK 12.05

(POL) Decyzja NBP; prognoza BRE 4,0%, konsensus 4,0%, poprzednio 4,0%
RPP na razie wydaje sie zadowolona z kolejnego eksperymentu z kursem zfotego (fakt pozostaje faktem, Ze dziatania MF
wyjatkowo ustabilizowaty ztotego od gory). Dodajgc do tego silne przekonanie o tymczasowym wzroscie inflacji, decyzja ,co

(EMU) Produkcja przemystowa [marzec]; konsensus 0,5% m/m, poprzednio 0,5% m/m
Produkgia w EMU wspierana przez Niemcy: 0,7% my/m.

14:30

(USA) Sprzedaz detaliczna [kwiecien]; konsensus 0,6% m/m, poprzednio 0,4% m/m
W koricu odczyt bez zakfoceri ze strony pedzacych cen paliw — pierwszy bardziej wiarygodny probierz checi do zakupow
amerykariskich konsumentow. Nie spodziewamy sie rozczarowania.

14:30

8:00

fabrykach z uwagi na przerwanie strumienia naptywu czesci z Japonii.
PIATEK 13.05

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz do 06.05]; poprzednio 474 tys.
Liczba nowych rejestracji wywindowana przez sezon wakacyjny w niektorych szkofach, bardziej hojne Zzasitki dla
bezrobotnych w niektorych stanach (Oregon) oraz — co najwazniejsze — mimo wszystko przez przestoje w niektorych

(GER) PKB, flash [I kw.]; konsensus 4,5% r/r, poprzednio 4,0% r/r

11:00

(EMU) PKB, flash [I kw.]; konsensus 2,3% r/r, poprzednio 2,0% r/r
Wzrost o 0,6% kwy/kw wobec 0,3% kw/kw poprzednio. Podobnie jak w wypadku produkcji przemystowej istotne wsparcie ze
strony Niemiec (1,0% kw/kw wobec 0,4% poprzednio, m. in. za sprawg odbicia w budownictwie).

14:00

(POL) Podaz pieniadza M3 [kwiecien]; prognoza BRE 9,3% r/r, konsensus 9,1% r/r, poprzednio 10,8% r/r

Po jednorazowym wybiciu w marcu (10,8% r/r) podaz pienigdza ciagle w stabilnym trendzie wzrostowym (ok.8-9% 1/r). Po
wytaczeniu efektu marcowego (zakup BZ WBK przez Santander) spodziewamy sfie miesiecznej dynamiki na poziomie 0,6%
my/m (co daje faktyczng wartosc -1,4% mym).

14:00

(POL) Inflacja CPI [kwiecien]; prognoza BRE 4,5% r/r, konsensus 4,4% r/r, poprzednio 4,3% r/r
Wezrost cen Zywnosci w okolicach 0,7-0,8%. Umiarkowany wzrost cen paliw (2,5%). Inflacia bazowa na poziomie 2,2%.

14:30

(USA) Inflacja CPI [kwiecien]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio 0,5% m/m
3,1% 1/r (poprzednio 2,7% I/r), po wytaczeniu cen energii | Zywnosda 0,2% mym (poprzednio 0,1% my/m).

16:00

(USA) Zaufanie konsumentow U. Mich [maj]; konsensus 70,0pkt., poprzednio 69,8pkt.
Efekt bin Ladena nie bedzie jeszcze widoczny, natomiast mozna sie go spodziewac w drugiej pofowie miesigca (druga runda

rozmow telefonicznych).
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Optymistyczny raport z amerykanskiego rynku pracy
Po serii stabszych danych z rynku pracy (dwa kolejne, zaskakujace wzrosty liczby nowych
bezrobotnych), opublikowane w pigtek dane o liczbie zatrudnionych zaskoczyly
pozytywnie. Zatrudnienie w kwietniu w gospodarce amerykanskiej wzrosto o 244 tys.,
wobec oczekiwan na poziomie 160 tys. W gdre zrewidowano réwniez dane o zatrudnieniu
za marzec i luty. Tym samym trzymiesieczna $rednia ruchoma (to na niej skupiajg sie
analitycy) wynosi obecnie ponad 230 tys.

Wzrost zatrudnienia obejmowat w kwietniu wiele sektordw — w handlu zatrudnienie
wzrosto o 57 tys., w ustugach o 51 tys., w przetwdrstwie o 29 tys. Wzrosty zaréwno
$rednia ptaca, jak i fundusz pfac, co potwierdzatoby powszechne, przystajace do obecnej
fazy cyklu koniunkturalnego ozywienie na rynku pracy. tyzke dziegciu do
optymistycznych wynikéw ankiet przeprowadzonych wsrdd firm dodaja jednak wyniki
badania wsrdd gospodarstw domowych. Wyniki te wskazujg na wzrost stopy bezrobocia
do poziomu 9,0% z 8,8% zanotowanych w kwietniu (wzrost wynika m.in. z przesuniecia
ferii w czesci standw, nowych bardziej hojnych zasitkdw np. w Oregonie i przerwach w
dostawach w zwiazku z efektami trzesienia ziemi w Japonii) oraz spadek zatrudnienia o
190 tys. Ten ostatni wynik nalezy traktowac jednak z duzg ostroznoscig ze wzgledu na
wieksza zmiennos¢ szeregu (niz danych pochodzacych od przedsiebiorstw). Dodatkowo,
wyzsze szacunki zarejestrowanych bezrobotnych mogg sugerowac powolny powrd6t
pracownikbw na rynek pracy, czyli odwrdcenie wczesniejszych tendencji (bytoby to
zjawisko korzystne, jednak jego weryfikacja bedzie wymagata czasu — przede wszystkim
wygasniecia czynnikéw jednorazowych).

Kolejne rozczarowujace tygodniowe odczyty o nowych bezrobotnych sugeruja, ze w
najblizszych miesigcach powinniémy liczy¢ sie réwniez z negatywnych wptywem zakiocen
w fancuchu dostaw (trzesienie ziemi, wyciek radioaktywny, przestoje w japonskich
fabrykach) na dane o zatrudnieniu. Ewentualnie stabsze odczyty non-farm payrolls
traktowac bedziemy jednak jako zjawisko przejsciowe i oczekujemy kontynuacji poprawy
na amerykanskim rynku pracy w $lad za rosngca tzw. corporate america.

Wzrost produkcji przemystowej w Niemczech
Produkcja przemystowa w Niemczech wzrosta w marcu o 0,7% m/m, wobec konsensusu
rynkowego na poziomie 0,5% i wzrostu w lutym o 1,7% m/m (po korekcie). Nie
zaskoczyt wynik w przetworstwie przemystowym (wzrost o 0,5%), dobre wyniki
zanotowano za to w budownictwie (wzrost o 6,2%; dodajmy, ze w I kw. budownictwo
nadrabiato wynik z IV kw.). Tym samym trend wzrostowy w przemysle utrzymuje sie i
pozostaje on motorem wzrostu niemieckiej gospodarki.

Tempo wzrostu poszczegolnych kategorii produkcji utrzymato sie w marcu na podobnym
poziomie: produkcja ddbr inwestycyjnych wzrosta o 0,8% m/m, tyle samo co produkcja
ddbr konsumpcyjnych. Nieco wolniej rosta produkcja pétproduktdow (0,3% m/m), co w
zestawieniu z wczesniejszym spadkiem zaméwien w przemysle mozna odczyta¢ jako
sygnat nieznacznego wyhamowania produkcji przemystowej w II kw. Nie zmienia to
jednak faktu, ze sytuacja w przemysle jest bardzo dobra.

W II kw. gospodarka Niemiec powinna zanotowac nieco wolniejszy wzrost niz w I kw. W
samym przemysle moze mie¢ miejsce wygtadzenie trendu wzrostowego, perspektywy

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 9 MAIA 2011

pozostajg jednak dobre — korekta na rynku surowcdéw powinna dziataé na przemyst
stymulujaco.

Decyzja RPP, 11. maja

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Kolejny dzien korekty na EURUSD, ktéra osiagneta poziom 1,4308 (jeszcze bardziej

Fixing NBP
EUR/PLN

solidna czarna $wieca, nawet bez knota na dole — momentum sprzedazy pozostato silne az

do konca handlu). O ile za spadkami notowan w czwartek stato przede wszystkim
USD/PLN

Jrozczarowanie” decyzjqg ECB, to pigtkowe spadki kursu to juz przede wszystkim
CHF/PLN

umocnienie dolara (lepsze dane o NFP, wyzsza stopa bezrobocia moze byé w tym

. . rzypadku symptomem powrotu rynku pracy do normalnosci a nie postepujaca
Poziomy otwarcia przyp ymp p Yl pracy postepuja

EUR/USD

EUR/JPY
EUR/PLN ze dojdzie do tego w perspektywie najblizszego roku, gdyz zaangazowanie wiadz

dywergencjq z poziomem rownowagi). Tydzien rozpoczyna sie dywagacjami na temat
115.930 restrukturyzacji dtugu w Grecji (wszyscy unisono zaprzeczajg — faktycznie nie uwazamy,

USD/PLN europejskich bylo do tej pory bardzo duze i wigzatoby sie to ze znaczng utratg

CHF/PLN wiarygodnosci) lub tez modyfikacji programu pomocowego (by¢ moze obnizenie
oprocentowania, by¢ moze wiekszy nacisk potozony na rozwiazywanie probleméw
strukturalnych, a nie Slepe ciecie wydatkow i podwyzki podatkéw). Istotne dane
publikowane beda w czwartek (sprzedaz detaliczna w USA) oraz w piatek (inflacja CPI w
USA); nie zmienig one jednak status quo. Uwazamy, ze potencjat do wzrostéw EUR nie
wyczerpat sie w najblizszych tygodniach (a nawet miesigcach). Po solidnym zejéciu czes¢
inwestorow bedzie jednak liza¢ rany (+ciagle kwestie restrukturyzacji zadtuzenia w
Grecji), przez co bardziej prawdopodobna jest konsolidacja w okolicach 1,4300/4400 z
lekkim potencjatem wzrostowym.

EURPLN mocniejszy w piatek po sprzedazy walut przez BGK (prawdopodobnie w imieniu
MF). Jak dotad bat w postaci sprzedazy EUR na rynku zdotat skutecznie postawic bariere
przed ostabianiem ztotego (okolice 3,97-98), ktéra tylko dodatkowo wzmacnia sile
technicznych oporéw w tych okolicach (MA200). Decyzja RPP jest oczekiwana, wiec nie
powinna wpltyna¢ na notowania (wiele zalezy od konferencji, cho¢ prawdopodobnie ton
komunikatu nie ulegnie zmianie, czyt. RPP nie zrobi sie nagle duzo mniej jastrzebia).
Potencjat aprecjacyjny ze strony inflacji CPI réwniez nie wydaje sie duzy, jako ze wzrost w
poréwnaniu do poprzedniego miesigca jest juz w cenach a RPP zaznacza, ze spodziewa sie
wzrostu inflacji. Szykuje sie tydzien z handlem w range 3,92-96/97.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Solidna korekta wydaje sie zakonczona na poziomie 1,4308,

Wsparcie Opor

cho¢ potencjat do zejscia do Fibo (1,4148) jeszcze jest. 1,4308 1,4633
Spodziewamy sie konsolidacji przed powrotem do trendu 1,4148 1,4526
1,4074 1,4454
wzrostowego.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Zioty na drodze do kanatu wzrostowego. Sforsowanie Fibo

(3,9413) otworzy droge i do kanatu i do minionych miniméw 39413 | 3,9846
(3,8732). Korekty powinny zosta¢ zatrzymane w okolicach 3,96- 3,9158 | 3,9760
%8, 3,8732 | 3,9600
Daily EURPLN Dzienny

Wsparcie Opor

11/12/2010 - 5/30/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA F[NANSOW 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 /(OMPLETNOSC[ 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 WYtACZNIE INFORMACYJINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA,
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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 DZIAtAJACEGO 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 OSW[ADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA NIEZALEZNE] . PROFESIONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ. — JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZ]AMN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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