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

PONIEDZIALEK 16.05
14:00 | (POL) C/A [marzec]; prognoza BRE -1346mlin EUR, konsensus -1177min EUR, poprzednio +685min EUR
Bardzo wysokie dynamiki produkcji dobr trwafych i sprzedazy samochodow (rekordowe za marzec) to wsparcie dla eksportu;,
tylko dobra sprzedaz hurtowa i produkcia przemysfowa. Eksport 11284min EUR, import 11783min EUR (saldo -499min EUR;
dane o HZ GUS wskazuja na to, Ze wielkosc¢ importu i eksportu moze byc¢ wyzsza, jednak z prognoza salda czujemy sie
komfortowo). Import odbije szybciej - patrz ostatnie dane o sprzedazy detalicznej. Nizsze transfery z UE, pozostate sktadowe
bez niespodzianek.
11:00 | (EMU) Inflacja HICP [kwiecien]; konsensus 2,8% r/r, poprzednio 2,8% r/r (p)
16:00 | (USA) Indeks NAHB [maj]; konsensus 17,0pkt., poprzednio 16,0pkt.
Spotkanie Eurogrupy w Brukseli

Oczekiwane potwierdzenie pakietu dla Portugalii oraz kolejne decyzje w sprawie Grecji,
WTOREK 17.05

11:00 | (GER) ZEW Index [maj]; konsensus 5,0pkt., poprzednio 7,6pkt.

Staby odczyty zamowieri w przemysle wskazuje na perspektywe spadku indeksu. Ocena biezaca w dalszym ciggu na wysokim
poziomie (konsensus 88,0 pkt. wobec 87,1 pkt. poprzednio).

14:30 | (USA) Building permits [kwiecien]; konsensus 0,590mln, poprzednio 0,594min

Sytuacja w budownictwie w USA w dalszym ciqgu trudna ze wzgledu na nadpodaz na rynku wtdrnym nieruchomosci.

14:30 | (USA) Housing starts [kwiecien]; konsensus 0,570min, poprzednio 0,549min

Spotkanie ministréow UE (Ecofin)

14:00 | (POL) Ptace [kwiecien]; prognoza BRE 4,6% r/r, konsensus 4,5% r/r, poprzednio 4,0% r/r

Poprzedni odczyt zaburzony przez pface w gornictwie. Wypftata premii w KGHM w maju zawyZy majowy odczyt.

14:00 | (POL) Zatrudnienie [kwiecien]; prognoza BRE 4,1% r/r, konsensus 4,0% r/r, poprzednio 4,1% r/r

Ostatnia niespodzianka to wynik zaburzenia na kategorii 'administrowanie i dziatalnosc wspierajaca”, ktore uznajemy za
przejsciowe. Wyptaszczenie wskaznikow koniunktury, pozytywna sezonowosc (budownictwo, handel).

20:00 | (USA) FOMC ,Minutes”

Jednodniowe posiedzenie robocze RPP
CZWARTEK 19.05

14:30 | (USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz do 14.05]; poprzednio 434 tys.

Po spadku o 44 tys. w tygodniu koriczgcym sie 7 maja prawdopodobne dalsze obnizenie sie liczby rejestracji.
16:00 | (USA) Leading indicators Conference Board [kwiecien]; konsensus 0,1% m/m, poprzednio 0,4% m/m
16:00 | (USA) Philly Fed [maj]; konsensus 20,5pkt., poprzednio 18,5pkt.

14:00 | (POL) Produkcja przemystowa [kwiecien]; prognoza BRE 7,7% r/r, konsensus 6,6%, poprzednio 7,0%

W poprzednim miesigcu silny efekt bazowy. W kwietniu efekt bazowy sie odwraca (na plus). Trend wzglednie pfaski, jeden
dzieri roboczy mniey.

14:00 | (POL) PPI [kwiecien]; prognoza BRE 8,1% r/r, konsensus 8,6% r/r, poprzednio 7,5% r/r

Wkraczamy w okres wysokiej bazy statystycznej (3 kolejne miesiagce) + odregaowanie (w dot) na surowcach i ropie oraz
mocniejszy zfoty (szczegolnie do dolara). Miesieczna dynamika cen producentow w poblizu zera. Korekta na oczekiwaniach
cenowych producentow.

14:00 | (POL) Inflacja bazowa [kwiecien]; prognoza BRE 2,2% r/r, konsensus 2,1% r/r, poprzednio 2,0% r/r

Ostatnie wzrosty cen zaczynaja sie coraz wyrazniej rozlewac po calym koszyku konsumentow.
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Dzi$ publikacja danych o bilansie ptatniczym

Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Spodziewamy sie rozszerzenia deficytu na
rachunku obrotéw biezacych do 1346min EUR. Bardzo wysokie dynamiki produkcji dobr
trwatych i sprzedazy samochodéw (rekordowe za marzec) to wsparcie dla eksportu;
umiarkowanie dobra sprzedaz hurtowa i produkcja przemystowa. Eksport 11284min EUR,
import 11783min EUR (saldo -499min EUR; dane o HZ GUS wskazujg na to, ze wielko$¢
importu i eksportu moze by¢ wyzsza, jednak z prognoza salda czujemy sie komfortowo);
pozostate skltadowe bez niespodzianek.

Kolejny wyzszy odczyt inflacji — juz rowno 2pp. powyzej celu NBP
Roczny wskaznik inflacji za kwiecien wzrost do poziomu 4,5% r/r z 4,3% zanotowanych
w marcu. Oczekiwania analitykdw ksztattowaty sie na poziomie 4,4% r/r.

W kwietniu inflacja rosta juz pod wptywem wzrostu cen zaréwno zywnosci i paliw, jak i
cen w czesci popytowej koszyka. Ceny zywnosci wzrosty w kwietniu o 0,8% m/m, paliw o
2,6%. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta 0 0,3% m/m (2,1%
r/r z 2,0% zanotowanych w marcu). Istotne wzrosty miesieczne zanotowano w takich
kategoriach jak odziez i obuwie (1,2% m/m), restauracje i hotele (0,5% m/m) zdrowie
(0,4% m/m). Odnosimy wrazenie, ze wzrost inflacji w coraz wiekszym stopniu
odzwierciedla wzrost cen ustug, co oznaczatoby, ze istniejg przestanki do utrzymania
inflacji na podwyzszonym poziomie w $rednim okresie.

Przechodzac do perspektyw krétkoterminowych, oceniamy, ze kolejny miesiac moze
przynies¢ dalszy wzrost wskaznika rocznego (do poziomu 4,6-4,8%). Prawdopodobnie w
dalszych miesigcach zmniejszy sie tempo wzrostu cen zywnosci i paliw, a wiekszg
kontrybucje do wzrostu inflacji CPI bedzie miata inflacja bazowa. Coraz bardziej
niepokojgca struktura wzrostu inflacji bedzie skutkowa¢ kontynuacja zaciesnienia
monetarnego przez RPP. Wydaje nam sie (i tak moze to odebra¢ rynek), ze intencja Rady
jest wywarcie wrazenia, ze podwyzki nastapig szybciej, a cykl zaciesnienia bedzie
krétszy. Kolejnej podwyzki spodziewalibySmy sie wiec w czerwcu/lipcu (z wyraznym
wskazaniem na lipiec). Potem stabilizacja rocznego wskaznika inflacji powinna sprzyjac¢
dtuzszemu okresowi stabilizacji stop. Na jesieni mozliwa jest kolejna rewizja polityki
monetarnej (w sytuacji utrzymania stabilnego wzrostu PKB i zacie$nienia w strefie euro) i
kolejna podwyzka stop.

Stabilny trend wzrostowy podazy pieniadza M3
Po jednorazowym wybiciu w marcu (10,8% r/r) podaz pieniadza ciggle utrzymuje
stabilny trend wzrostowy — w kwietniu na poziomie 9,1% r/r (zgodnie z konsensusem)
oraz -1,7% m/m. Po wylaczeniu efektu marcowego (zakup BZ WBK przez Santander)
dynamika M3 wyniosta 0,3% m/m. Warto$¢ gotéwki w obiegu wzrosta w ujeciu
miesiecznym o 1,7 mid zt., za$ warto$¢ depozytéw zmalata o 1,6 mid zt.

Depozyty gospodarstw domowych zanotowatly niewielki nominalny wzrost miesieczny o
409,6 min zi, ktéry przetozyt sie na istotny wzrost ich rocznej dynamiki do poziomu
11,2% r/r z 10,8% r/r w marcu, wbrew sezonowemu spadkowi, zwigzanemu z
Wielkanoca. Wzrost kredytéw gospodarstw domowych utrzymuje sie na poziomie
powyzej 12% r/r sz6sty miesiac z rzedu — tym razem jednak ich roczna dynamika ostabta
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nieznacznie do 12,4% r/r wzgledem 13,3% r/r w marcu, co moze wskazywac na typowo
opdzniong W czasie reakcje na zmiany stop procentowych i zaostrzenia kryteriow
przydzielania kredytow.

Podobnie depozyty przedsiebiorstw zanotowaty niewielki wzrost nominalny (576 min zi),
ktory w zwigzku z efektem niskiej bazy (kwietniowe sezonowe spadki) przetozyt sie na
zauwazalny wzrost dynamiki rocznej do 9,1% r/r wzgledem 7,3% r/r w marcu. Kredyty
przedsiebiorstw utrzymujq silne momentum wzrostowe: 0,9% r/r w lutym, 4,0% r/r w
marcu i 6,4% r/r w kwietniu, co wskazuje na kontynuacje ozywienia w inwestycjach.
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Decyzja RPP, 8. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD kolejny dzien pod kreska. Notowania dotarty tym razem do 1,4050. Awersja do

Fixing NBP ryzyka caty czas jest w grze. Na celowniku inwestoréw pozostaje nie tylko Grecja (w tym
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

sytuacja wewnetrzna w Niemczech i trudnosci w zwiekszaniu obcigzenn tego kraju
kolejnymi pakietami pomocowymi), lecz réwniez problemy z limitem zadtuzenia USA. Dzi$
posiedzenie Eurogrupy (zatwierdzenie pomocy dla Portugalii, kolejne informacje w sprawie
Grecji — najnowszy wyciek informacji méwi o zmeczeniu EU zajmowaniem sie z

Poziomy otwarcia
EUR/USD

zadtuzeniem Grecji, kwestig czasu pozostaje wiec restrukturyzacja), jutro Ecofin. Istnieje
EUR/IPY 113.840 bardzo duze ryzyko, ze z uwagi na nieobecnos¢ Strauss-Kahna decyzje w sprawie Grecji
EUR/PLN istotnie sie odwleka. To wiasnie te wydarzenia beda przyciagaty uwage inwestoréw

USD/PLN spychajac dane makro na dalszy plan (przede wszystkim dane z rynku nieruchomosci z

CHF/PLN USA we wtorek oraz ,Minutes” z posiedzenia FOMC w $rode). Bez szybkiego rozwiazania w
sprawie Grecji (dzis$ lub jutro), EURUSD bedzie spada¢ dalej z pierwszym celem 1,4075
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(na poziomie pigtkowych miniméw).

Zioty stabszy. Pod koniec pigtkowej sesji zloty zaczat wyraznie stabnaé w $Slad za
stabnacym euro wobec dolara i rosnaca awersjq do ryzyka. Zasadniczym powodem
wzrostu awersji do ryzyka byly pogtoski o rychtej restrukturyzacji diugu Grecji. Ztoty
ostabit sie do poziomu 3,9440 wobec euro. Dzi$ otwarcie na poziomie 3,9360. Dane o
bilansie ptatniczym wobec zwiekszonej zmiennosci na rynkach bazowych nie powinny mie¢
zadnego znaczenia dla kursu ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD tamie kolejne poziomy wsparcia. Negatywny dla EUR
1,4074 1,4454
1,3901 1,4284
1,3771 1,4148

uktad wymaze dopiero zamkniecie powyzej 1,4454. Do tych
pozioméw dostepu strzeze 1,4280/300. Ruch w dét napotka (na
pewno stabe juz) uplasowane na 1,4074, co otwiera droge do

1,3901.
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Zrodio: Reuters

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Ztoty wybit sie z kanatu aprecjacyjnego, jednak 3,9414 zostato
otrzymane na bazie cen zamkniecia. Do momentu jego przebicia 3,9341 | 3,9760

mozliwy jest powrdt do tendencji aprecjacyjnej. Dzi$ konsolidacja. 3,9000 | 3,9571
3,8732 | 3,9413
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Daily EURPLN Dzienny 9/30/2010 - 5/27/2011 (WAR)
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Brent, krzywa Indeks cen ropy naftowej
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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 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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