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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 14:00 RPP ,Minutes” - - - -
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz. do 14.05 - - 435tys.
USA 16:00 Leading indicators m/m Kwiecien - 0,1% 0,4%
USA 16:00 Philly Fed Maj - 20,5pkt. 18,5pkt.

Relatywnie niska dynamika zatrudnienia, pozytywna niespodzianka po stronie ptac
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 3,9% w ujeciu rocznym (wobec
naszej prognozy na poziomie 4,1%). W ujeciu miesiecznym liczba pracownikéw
zwiekszyta sie o 5tys. co jest wynikiem do$¢ skromnym jak na kwiecien i obecng faze
cyklu koniunkturalnego. Mamy uzasadnione obawy, ze przyczyng niskiego wzrostu jest
trudno wyttumaczalne zachowanie sekcji ,administrowanie i dziatalno$¢ wspierajaca”, w
ktérej prace utracito w ubiegtym miesiacu ponad 10tys. oséb. Zwykle takie roszady w
obrebie tej kategorii miaty charakter chochlika statystycznego i byly ,nadrabiane” juz w
kolejnym miesigcu. Wydaje nam sie, ze tym razem do korekty nie doszto, gdyz 5-6tys.
0s0b to wlasnie nasza prognoza obejmujaca przetworstwo przemystowe, budownictwo i
handel. Wiecej wnioskow bedziemy w stanie wysnu¢ po lekturze bardziej szczegdtowych
danych (w Biuletynie Statystycznym). Juz teraz ryzykujemy jednak twierdzenie, ze rynek
pracy pozostaje w bardzo dobrej kondycji — strukturalne zatamanie zatrudnienia miatoby
rowniez konsekwencje dla dynamiki ptac; tymczasem w tej kategorii odnotowali$my
pozytywna niespodzianke.

W kwietniu dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wzrosta do 5,9% z 4,0%
zanotowanych w marcu. Odczyt tym bardziej imponujacy, ze w kwietniu mielismy do
czynienia z negatywng rdznica w liczbie dni roboczych. Tylko czesciowo ten skok w
wynagrodzeniach ttumaczony moze by¢ przez wyptate premii i zaleglych podwyzek w
gornictwie miedzi. Podtrzymujemy réwniez naszg opinie, ze w kolejnych miesigcach
dynamika wynagrodzen uksztattuje sie na poziomie 5-6%, a wiec powyzej poziomu
wskazywanego przez prezesa NBP jako neutralnego z punktu widzenia perspektyw
inflacyjnych.

Poziom kredytow stabilny, banki oczekujq wzrostu popytu

NBP opublikowat wczoraj raport dotyczacy sytuacji na rynku kredytowym okreslajacy
kierunek zmian polityki kredytowej (wsrdéd ankietowanych bankéw) na II kwartat 2011r.
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oraz wprowadzone w I kw. 2011r. zmiany.

Po kilku kwartatach zaostrzania polityki kredytowej w stosunku do gospodarstw
domowych I kwartat przynidst ztagodzenie polityki kredytowej zaréwno w segmencie
kredytow mieszkaniowych jak i konsumpcyjnych. Odpowiedzi bankdéw nie byly jednak
jednorodne. W obszarze kredytow mieszkaniowych niewielkiemu zaostrzeniu kryteriéw
kredytowania (12% netto bankéw) towarzyszyto ztagodzenie warunkéw kredytowania, w
szczegolnosci obnizka marz (80% bankdw). Zmiana polityki kredytowej w segmencie
kredytéw na nieruchomosci wynikata przede wszystkim z presji konkurencyjnej, wzrostu
udziatu kredytow zagrozonych (moze to by¢ odbicie skutkéw boomu na kredyty
mieszkaniowe w 2008 udzielanych przy bardzo ztagodzonych warunkach, ktére z
opdznieniem trafiajg do grona kredytéw zagrozonych) oraz zmian popytu. W ujeciu netto
popyt na kredyt mieszkaniowy zmalat (jako gtéwny powod wskazywano zmiane sytuacji
ekonomicznej gospodarstw domowych oraz zmiany w strukturze wydatkow
konsumpcyjnych), jednak cze$¢ bankéw zaobserwowata wzrosty. Polityka kredytowa w
tym segmencie w II kwartale pozostanie bez zmian (ew. lekkie zlagodzenie),
jednoczesnie znaczaca czeS¢ bankdw oczekuje nieznacznego wzrostu popytu. Dla
kredytéw konsumpcyjnych sytuacja wyglada bardzo podobnie — zatem w stosunku do IV
kw. 2010r. banki nie zmienity znaczaco (wtedy zaostrzonej) polityki kredytowej. Popyt na
kredyty konsumpcyjne w ujeciu netto nie zmienit sie, jednak banki oczekujg niewielkiego
wzrostu w II kw. 2011r. i jednocze$nie zamierzajg nieznacznie tagodzi¢ kryteria
udzielania kredytdw po raz pierwszy od trzech kwartatdw (co jest zastanawiajace w
kontekscie obowiazujacej od poczatku 2011r. rekomendacji T oraz wzrostu udziatu
kredytéw zagrozonych).
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Kryteria udzielania kredytow dla przedsiebiorstw biorac pod uwage IV kw. 2010r. i I kw.
2011r. zostaty ztagodzone we wszystkich segmentach. Przede wszystkim spadty marze,
wzrosta maksymalna kwota kredytu oraz okres kredytowania. Najwazniejsza przyczyng
tagodzenia polityki kredytowej byt wzrost presji konkurencyjnej ze strony innych bankow.
Co ciekawe po raz pierwszy od kilku kwartatow jakos¢ kredytow zostata przez banki
uznana za czynnik skfaniajacy do tagodzenia polityki kredytowej. W I kw. 2011r. wzrést
takze popyt na kredyt przede wszystkim dla MSP, za$ pod wzgledem kryterium
zapadalnosci — na kredyt krétkoterminowy. Wzrost popytu wynikat z zapotrzebowania na
finansowanie zapaséw i kapitalu obrotowego (az 75% bankdéw udzielifo takiej
odpowiedzi) oraz z tagodzenia polityki kredytowej bankéw i wprowadzania nowych
produktéw, a takze (az 26% netto) z zapotrzebowania na finansowanie Srodkdw
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trwatych. W II kw. 2011r. prawie 60% ankietowanych bankéw przewiduje tagodzenie
warunkéw kredytowania MSP oraz ok. 20% dla duzych przedsiebiorstw, pozostate
zachowajg obecne warunki. Banki przewiduja wzrost popytu na kredyt dla
przedsiebiorstw - przede wszystkim dtugoterminowych dla MSP. Tym samym w stosunku
do I kw. 2011r. polityka i oczekiwania bankdw w segmencie kredytéw dla
przedsiebiorstw nie zmienily sie znaczaco, co jest dobrym prognostykiem wzrostu ich
wolumenu w kolejnych miesiqcach (trzeba jednak zwrdci¢ uwage, ze wysokie roczne
wzrosty w marcu i kwietniu zawdzieczamy takze efektowi niskiej bazy z 2010r., ktéry juz
W maju zostanie zniwelowany).

Wywiady z M. Belka, A. Bratkowskim i Chojna-Duch z RPP

W obszernych wywiadach czionkowie RPP zdystansowali sie przede wszystkim od
pomystow agresywnych podwyzek stop procentowych Ilub zaciesnienia polityki
monetarnej w znacznej skali. M. Belka stwierdzit, ze przeciwny jest podwyzkom ,na
wszelki wypadek”. Jest réwniez ostrozny w ferowaniu negatywnych prognoz inflacyjnych.
Jego zdaniem impuls inflacyjny zaczyna wygasaé, inflacja bazowa jest ciagle niska, a
Slady efektow drugiej rundy niewidoczne. Z drugiej strony zaznacza, ze RPP jest w cyklu
zacie$nienia.

Bratkowski opowiada sie wprawdzie za koncentracjag podwyzek w czasie w celu
minimalizacji efektéw drugiej rundy, jednak jednoczesnie nie wyklucza, ze ze wzgledu na
perspektywy nizszego wzrostu w II potowie roku majowa podwyzka mogtaby by¢
ostatnig w tym roku. Bratkowski duzo uwagi poswieca kursowi walutowemu — to poziom
moze wptynaé na docelowg skale zacieSnienia monetarnego. Kontynuacja spadku cen
surowcdw, nizszy wzrost gospodarczy oraz perspektywa zacie$nienia fiskalnego moga
wplyna¢ na wydtuzenie okresu stabilizacji stdp NBP. Bratkowskiego wydajq sie jednak do
pewnego stopnia niepokoi¢ ostatnie wyzsze odczyty wynagrodzen. Przechodzac do
perspektyw inflacyjnych Bratkowski spodziewa sie spadku inflacji do ponizej 4% na
koniec tego roku i do poziomu 2,5% w potowie przysztego roku.

Chojna-Duch, czionkini o dotychczas mato wyrazistych pogladach jawi sie na tle
komentarzy Belki i Bratkowskiego jako zwolenniczka bardziej zdecydowanego
zacie$nienia monetarnego. Pomimo, iz nie spodziewa sie wzrostu inflacji do poziomu
powyzej 5% uwaza, ze dodatkowe dwie podwyzki stop sg mozliwe.

Wydaje nam sie (i tak, po majowej decyzji o podwyzce stdp, zaczyna to odbierac rynek),
ze intencjg Rady jest wywarcie wrazenia, ze podwyzki nastgpia szybciej, a cykl
zacie$nienia bedzie krétszy. Kolejnej podwyzki spodziewalibysSmy sie wiec w lipcu. Potem
stabilizacja/spadek rocznego wskaznika inflacji powinna sprzyja¢ dtuzszemu okresowi
stabilizacji stop i zmianie retoryki RPP. Biorac pod uwage poprawe perspektyw fiskalnych,
niskie podaze obligacji i pozytywne tendencje na globalnym rynku obligacji okres ten
moze sprzyjaC wzrostowi cen polskich obligacji (Srodek i dtugi koniec krzywej). Na
jesieni, mozliwa kolejna rewizja polityki monetarnej (w sytuacji utrzymania stabilnego
wzrostu PKB i zacieSnienia w strefie euro) i kolejna podwyzka stop.
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Decyzja RPP, 8. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

— EURUSD stabilny. ,Minutes” FOMC w zasadzie neutralne dla kursu. Podczas posiedzenia
Fixing NBP dyskutowane byty strategie wyjscia (konsensus odno$nie podwyzek stdp przed sprzedazq
EUR/PLN
USD/PLN

CHF/PLN

aktywdw — nic nowego), stwierdzono takze mozliwos$¢ szybszej akomodacji monetarnej w
warunkach szybszego wzrostu inflacji (zndw nic nowego) a takze przej$ciowos¢ ostabienia
wzrostu w pierwszej potowie roku (zndw...). Wptyw na kurs moglty mie¢ komentarze
Bullarda (jastrzab z St. Louis) odnosnie zmiany benchmarkowej miary inflacji z bazowej na

Poziomy otwarcia

EUR/USD
EUR/IPY 116.370 mozliwoscig gtosowania s nad wyraz spokojni. Dzi$ tygodniowe dane z rynku pracy

headline, jednak cztonek ten nie ma prawa glosu a jastrzebie z FOMC obdarzeni

EUR/PLN (wazna trwato$¢ ,zawracania” liczby nowych rejestracji) praz Philly Fed. Leading indicators

USD/PLN beda prawdopodobnie zignorowane. Dane z drugiej ligi: wplyw na kurs przez korelacje
CHF/PLN gietda — lepsze EURUSD w gore, gorsze EURUSD w dot.

EURPLN stabilny. Po porannym umocnieniu pod koniec sesji europejskiej przyszio
ostabienie... odwrotnie podczas sesji amerykanskiej (wszystko przez korelacje z EURUSD,
ztoty zdecydowanie lepiej reaguje na wzrosty EURUSD niz na spadki). Dane o zatrudnieniu
i wynagrodzeniach bez wptywu na kurs. Aktywno$¢ MF skutecznie ograniczyta gre na
ostabienie ziotego. Dzisiejszy wywiad z Belkg mato kierunkowy (kontynuacja cyklu
zaciesnienia, ale brak podstaw do realnego zagrozenia inflacjq), Bratkowski umiarkowany
— jak dotad bez wptywu na kurs. ,Minutes” raczej nie przyniosg przetomu w postrzeganiu
perspektyw dla polityki pienieznej.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Nieznacznie odbicie na EURUSD, ktdre stanie sie przekonujace
1,4148 1,4454

1,4074 |1,4291
1,3901 1,4284

dopiero po przekroczeniu 1,4284 (na razie notowania odbity sie

od éredniej jak od $ciany). De facto jednak ruch powinien byc

kontynuowany ponad 1,4454, aby méwic¢ o kontynuacji trendu
wzrostowego. Oscylator coraz bardziej zachecajacy do
przytaczenia sie do gry na mocniejszy (lecz prawdopodobnie
krotki) ruch w gore.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
Ztoty stabilny. Mozna pokusié¢ sie 0 wyrysowanie kolejnego kanatu Wsparcie Opor
aprecjacyjnego, lecz réwnie dobrze moze by¢ obecnie $wiadkami 3,9182 | 3,9571
diuzszej konsolidacji. Trzymajac sie ,kanatowego” rozumowania, 3,9000 | 3,9413
ztoty ma przestrzen do tatwego zaatakowania 3,8851 (tadnie 3,8888 | 3,9318
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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 POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] 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. 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 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 DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
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OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIAAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZ'NEJ, PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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