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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS | POPRZEDNIO
POL 14:00 Ptace Kwiecien 4,6% 4,5% 4,0%
POL 14:00 Zatrudnienie Kwiecien 4,1% 4,1% 4,1%
USA 20:00 FOMC ,Minutes” -

Dzis$ publikacja danych z rynku pracy

Dane o zatrudnieniu i pfacach zostang opublikowane o godzinie 14:00. Spodziewamy sie,
ze dynamika zatrudnienia wyniosta 4,1% (konsensus rynkowy 4,0%), jako ze spadki
wygenerowane W sekcji ,administrowanie i dziatalno$¢ wspierajaca” sg przejsciowe z
natury i ,odrabiane” juz w kolejnym miesigcu (jest to prawdopodobnie jaki$ problem
statystyczny); widzimy rowniez stabilne momentum zatrudnienia w przetworstwie
przemystowym, choc ciezar wzrostdw pracownikéw w ramach catego agregatu powinien
powoli przenosi¢ sie na sekcie bardziej ustugowe. W przypadku ptac spodziewamy sie
przyspieszenia do 4,6% (konsensus 4,5%) — oprocz solidnie rozpedzonego przetworstwa
przemystowego, w sposdb in plus na dynamike catego agregatu beda wptywac premie w
goérnictwie.

Stagnacja produkcji przemystowej w USA

W kwietniu produkcja przemystowa w USA nie ulegta zmianie w ujeciu miesiecznym
(wobec konsensusu na poziomie 0,4% m/m). Przygladajac sie szczegdtom publikacji,
sytuacja wyglada gorzej: za wyzerowanie dynamiki miesiecznej odpowiedzialne sa
wzrosty wygenerowane w gornictwie (+0,8% m/m) oraz dostarczaniu mediow (+1,7%
m/m); przetworstwo przemystowe odnotowato spadek o 0,4% w ujeciu miesiecznym —
jest to najgorszy wynik od maja 2009 roku, kiedy przetwdrstwo przemystowe spadto o
ponad 1%. Wykorzystanie mocy wytwdrczych spadto do 76,9% z 77,4% (po rewizji) w
poprzednim miesigcu (w przypadku przetwdrstwa hamowanie jest bardziej widoczne: z
75,3% do 74,4%).

Przegladajac kompozycje przetwdrstwa przemystowego, znaczne obnizenie produkcji
nastqpito praktycznie we wszystkich sekcjach zwigzanych z transportem — najwieksze we
flagowej kategorii produkcji samochodéw (-7% m/m). Wydaje sie, ze po ,anectdotal
evidence” dotyczacych probleméw z dostawami czesci, zwolnieniami w zwigzku z
przestojami widocznymi w tygodniowych danych o liczbie nowo-zarejestrowanych
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bezrobotnych (potwierdzonych przez DolL), faktyczny spadek produkcji w dziatach
odpowiedzialnych za transport to ostateczny dowdd na tymczasowe przerwy w
tancuchach dostaw. Potwierdza to takze przedmiotowa struktura przetworstwa, z
dobrami konsumpcyjnymi i inwestycyjnymi notujacymi spadki przy dodatnich dynamikach
produkcji komponentéw przemystowych i nieprzemystowych. O ile nie jest to problem
strukturalny (wtadze Japonskie obiecujg powrét do praktycznie petnego wykorzystania
mocy wytworczych do jesieni), chwilowe przestoje i gorsze wyniki przetworstwa
przemystowego bedg potegowac wrazenie spowolnienia globalnej gospodarki (zwtaszcza,
ze zbiega sie do z punktem zwrotnym wiekszosci wskaznikow koniunktury, bedacych
dotychczas na rekordowych poziomach). Dane powinny by¢ neutralne z punktu widzenia
FOMC (niewykluczone, ze wzmianke o ich naturze zobaczymy w dzisiejszych ,Minutes”),
jednak moga sprzyja¢ awersji do ryzyka, zwlaszcza w obliczu osiggniecia limitu dla
amerykanskiego dtugu (dziataniami technicznymi mozna ten swoisty default przeciggnac
do 2 sierpnia, tak przynajmniej twierdzi Geithner, ktdry po ostatnich wypowiedziach w
sprawie ratingu USA moze by¢ odbierany przez rynki jako mato wiarygodny).

Gorszy od oczekiwan ZEW dla gospodarki niemieckiej
W maju indeks oczekiwan analitykéw ZEW dla gospodarki niemieckiej obnizyt sie z 7,6 do
3,1pkt. Spadek indeksu byt zblizony do oczekiwan analitykow. Z indeksem oczekiwan
kolejny miesiac kontrastuje natomiast indeks biezacy ZEW. W maju biezaca koniunkture
analitycy ocenili jako najlepszg od 1991 roku.

Przechodzac do potencjalnych czynnikdw mogacych wptywac na gorsze oceny przysziej
koniunktury nalezatoby wskaza¢ wysokie biezace oceny koniunktury (analitycy jako mato
prawdopodobne oceniajq dalsze przyspieszenie wzrostu gospodarczego biorgc pod
uwage szybkie obecne tempo ekspansji gosp. niemieckiej), ponowny wzrost obaw o
restrukturyzacje zadtuzenia Grecji i rozlanie kryzysu finansowego oraz serie gorszych
danych ze Stanéw Zjednoczonych. Czynniki te prawdopodobnie bedg wptywac na oceny
analitykow przez kolejne miesigce. Ostatnie kwartaty pokazaly jednak, Zze sygnaty
pogorszenia koniunktury generowane przez indeks ZEW (oczekiwania) nie przektadaty sie
na realizacje nizszej $ciezki wzrostu gospodarczego (pomimo, iz prze 20 latach historii
indeks wskazywat poprawnie ,punkty wrotne” cyklu koniunktury i przez to cieszyt sie
rosnacym powazaniem wsrod inwestorow).

ZEW Indicator of Economic Sentiment (Germany)
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Oceniamy, ze zasadniczy wptyw na koniunkture w kolejnych miesigcach bedzie mie¢ nie
tyle identyfikacja ryzyk, co ewentualna ich realizacja. Stad rozwigzanie (odtozenie w
czasie) restrukturyzacji dtugu peryferiow strefy euro moze umozliwi¢ kontynuacje
procesu dekapitalizacji bankdw europejskich i kontynuacje ozywienia gospodarczego.

Kondycja rynku nieruchomosci w USA nie poprawia sie
Liczba wydanych zezwolen na budowe w USA w kwietniu uksztattowata sie ponizej
konsensusu rynkowego (590 tys.) i wyniosta 551 tys. (SAAR), co oznacza spadek o 4,0%
m/m. Spadek (o 10,6% m/m) zanotowano réwniez w obrebie nowo rozpoczetych budéw:
ich liczba w kwietniu wyniosta 523 tys. (SAAR; tutaj konsensus rynkowy wynosit 570
tys.). Tylko w obrebie ukonczonych budéw zanotowano wzrost (o 4,1% m/m), do
poziomu 554 tys. (SAAR).

Po poniedziatkowym nizszym odczycie indeksu NAHB za maj jest to drugi w tym tygodniu
gorszy od oczekiwan odczyt z rynku nieruchomosci w USA. Zaréwno liczba nowo
rozpoczetych buddw, jak i wydanych pozwolern na budowe, utrzymuje sie blisko
historycznych miniméw. Pomimo, ze na przestrzeni ostatnich kilku miesiecy bezrobocie w
USA utrzymuje sie na poziomie blisko o 1 pp. nizszym niz przed rokiem, na rynku
nieruchomosci nie jest obserwowana wyrazniejsza poprawa (patrz wykres). Wynika to z
utrzymujacej sie duzej podazy mieszkan (zardbwno w obrebie mieszkan na wynajem, jak i
mieszkan na sprzedaz na rynku wtérnym).
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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
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Rynek walutowy

EURUSD wzglednie stabilny podczas wczorajszej sesji, dzis ustanowione zostaly nowe
maksima w ramach obserwowanego odreagowania po silnych spadkach (1,4281). Zadna z
wczorajszych publikacji (ani rynek doméw w USA, ani indeks ZEW, ani gorsza produkcja
przemystowa w USA) nie zdofata wesprze¢ w sposdb trwaty wspdlnej waluty (przewazata
korelacja z gietda, ktéra odnotowata nowe minima a DJIA i S&P formalnie wybity sie w dot
z utworzonych linii). Wydaje sie, ze pozytywny wplyw na wspding walute miat dopiero
kolejny komunikat w sprawie osiggniecia limitu przez amerykanski diug (dziatania

Fixing NBP
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

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

techniczne opdznig ten swoisty defalut do 2 sierpnia, i do tego czasu niezbedne sq

115.920

rozwigzania legislacyjne odnosnie nadchodzacej konsolidacji fiskalnej).

Zioty stabilny. Na kursie EURPLN cigzy ryzyko interwencji MinFin'u. Stad wczorajsze
zmiany na EURUSD miaty ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty (pasmo wahan od
3,9240 do 3,9340). Dzi$ publikacja danych o ptacach moze mie¢ asymetryczny wptyw na
kurs ztotego. Wyzszy odczyt moze wesprze¢ ziotego. Nizszy odczyt nie wptynie na
notowania polskiej waluty.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
Nieznacznie odbicie na EURUSD, ktore stanie sie przekonujace

dopiero po przekroczeniu 1,4284 (na razie notowania odbity sie 1,4148 1,4454
jako od Sciany). De facto jednak ruch powinien by¢ 1,4074 1,4291
J V- J P e 11,3901 | 1,4284

kontynuowany ponad 1,4454, aby méwi¢ o kontynuacji trendu
wzrostowego. Odbicie moze wynika¢ z faktu, ze gracze
opierajacy sie na oscylatorze zamykajg pozycje (short) na
EURUSD.

Daily QEUR=D2 12/13/2010 - 5/25/2011 (WAR)
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Krotkoterminowe 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 3,9182 | 3,9571
mozliwy jest powrdt do tendencji aprecjacyjnej. Dzi$ konsolidacja. 3,9000 | 3,9413
3,8732 | 3,9331
Daily EURPLN Dzienny 11/15/2010 - 5/31/2011 (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 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 WYEACZNIE 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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