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

PONIEDZIALEK 23.05
9:30 (GER) PMI w przemysle, flash [kwiecien]; konsensus 61,2pkt., poprzednio 62,0 pkt.
9:30 (GER) PMI w ustugach, flash [kwiecien]; konsensus 57,1pkt., poprzednio 56,8pkt.
10:00 | (EMU) PMI w przemysle, flash [kwiecien]; konsensus 57,5pkt., poprzednio 58,0pkt.
10:00 | (EMU) PMI w ustugach, flash [kwiecien]; konsensus 56,8pkt., poprzednio 56,7pkt.
14:00 POL) Wyniki finansowe przedsiebiorstw [I kw.]
WTOREK 24.05

10:00 | (GER) Indeks Ifo, [maj]; konsensus 113,6pkt., poprzednio 110,4pkt.
Wzrost indeksu spowodowany czynnikami statystycznymi — zmiana podstawy indeksu (normalnie mozna by byfo spodziewac
sie spadku).
16:00 | (USA) Sprzedaz nowych domow [kwiecien]; konsensus 305tys. SAAR, poprzednio 300tys. SAAR

SRODA 25.05
(POL) Sprzedaz detaliczna [kwiecien]; prognoza BRE 16,3% r/r, konsensus 14,9% r/r, poprzednio 9,4% r/r
Przesuniecia Wielkanocy + ograniczenie konsumpcii w zwigzku ze Smoleriskiem = olbrzymie efekty bazowe widoczne na
wszystkich kategoriach. Z tego powodu sensowng bazq dla porownari jest rok 2009 (efekt 'podziatu” zakupow przed
Wielkanocg rowniez byt wtedy widoczny).
10:00 | (POL) Bezrobocie [kwiecien]; prognoza BRE 12,7% r/r, konsensus 12,6% r/r, poprzednio 13,1% r/r
Szacunek MPIPS plasuje sie w konsensusie.
(USA) Zamoéwienia na dobra trwale [kwiecien]; konsensus -2,0% m/m, poprzednio 2,5% m/m

CZWARTEK 26.05

(USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 21.05]; poprzednio 409 tys.
(USA) PKB, II szacunek [I kw.]; konsensus 2,2% SAAR, poprzednio 1,8% SAAR\

PIATEK 27.05

10:00

(EMU) HICP flash [maj]; konsensus 1,6% r/r, poprzednio 1,5% r/r

14:30 | (USA) Wydatki konsumenckie [kwiecien]; konsensus 0,4% m/m, poprzednio 0,6% m/m
Wzrost dochoddow konsumenckich o 0,4% wobec 0,5% przed miesigcem.

15:55 | (USA) Zaufanie kons. U. Mich [maj]; konsensus 72,4pkt., poprzednio 72,4pkt.

16:00 | (USA) Pending home sales [kwiecien]; konsensus -1,0% m/m, poprzednio 5,1% m/m
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Stabilizacja dynamiki produkcji przemystowej i inflacji w cenach producenta

W kwietniu dynamika produkcji przemystowej obnizyta sie do 6,6% r/r z 7,0%
zanotowanych w marcu. Na obnizenie dynamik produkcji miata przede wszystkim wptyw
nizsza liczba dni roboczych w ujeciu rocznym. Wzrost odsezonowanej dynamiki rocznej
(do 8,7% r/r) w stosunku do tej z marca sugeruje, ze nie mamy do czynienia z
wygasaniem trendu wzrostowego w przemysle. Oceniamy jednocze$nie, ze wyzsza baza
z poprzedniego roku moze przetozy¢ sie na utrzymanie jednocyfrowych wzrostéw
produkgji przemystowej w kolejnych miesigcach. Nie oczekujemy jednak — co wydaje sie
dzi$ konsensusem zaréwno w RPP, jak i wsrdd ekonomistow — wyraznego ograniczenia
wzrostu gosp. w II potowie roku.

Wzrosty rok do roku odnotowano w 25 z 34 sekgji, w tym najsilniej wzrosta produkcja w
sekcjach takich jak produkcja mebli, wyrobéw z metali, pojazdow, pozostatych surowcow
niemetalicznych. Spadki nastgpity m.in. w sekcjach produkcja maszyn i urzadzen,
elektroniki, komputeréw. Taka struktura sugeruje, rdwniez wchodzenie w okres wysokiej
bazy statystycznej powstatej w momencie rozkwitu eksportu do gospodarki niemieckiej.

Produkcja budowlana w kwietniu uksztattowata sie na poziomie 15,6% wyzszym niz
przed rokiem. Spadek dynamiki widoczny byt w szczegdlnoSci w obrebie budynkdéw
(1,1%) oraz w pewnym stopniu réwniez budéw specjalistycznych (21,0%). Na wysokim
poziomie utrzymuje sie tylko budowa obiektdw inzynierii ladowej i wodnej (36,5%). Dane
Z pewnoscig stanowig rozczarowanie — dodatnie efekty bazy zwigzane z mrozng zima
wygasty. Perspektywy dla budownictwa w nadchodzacych miesigcach pozostajg
umiarkowanie dobre, jednak mozna sie spodziewac dynamik nieco ponizej 20%.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu podniosty sie o 0,8% w ujeciu miesiecznym
(poprzedni odczyt zostat zrewidowany w gére do 2,0% m/m) kreslac niemal klasyczny,
»garbaty” ksztatt charakterystyczny dla proceséw z duzg inercjg. Godny podkreslenia jest
fakt, ze fatwo identyfikowalne czynniki prowadzace do podwyzek cen (ceny surowcow,
stabszy ztoty) odwrdcity sie w kwietniu, @ mimo to ceny dalej rosty. Inercja moze
wynikac: 1) z opdznien w dostosowaniach cennikdw pomiedzy sektorami (reakcja na ten
sam impuls rozkfada sie dla réznych sekcji odmiennie w czasie), 2) z dostosowan
drugiego rzedu na linii przedsiebiorstwo-przedsiebiorstwo (a wiec przedsiebiorstwa
dostosowuja ceny do cen dyktowanych przez inne przedsiebiorstwa; cze$¢ wzrostéw nie
zostata po prostu uznana za tymczasowe i skompensowana ubytkiem marz). Scenariusz
1 to wersja ,soft” dla prowadzenia polityki pienieznej (tylko konieczno$¢ stabilizacji
oczekiwan inflacyjnych), natomiast scenariusz 2 to juz z pewnoscig wersja ,hard”
(konieczno$¢ reakcji na efekty wtdrne, ktdra moze wystgpic mimo spadku wskaznika
headline). Z uwagi na olbrzymie efekty bazowe z ubiegtego roku inflacja PPI w ujeciu
rocznym bedzie sie obniza¢, niemniej jednak znaczenie bedzie miata miesieczna
dynamika wzrostow cen — w szczegdlnosci wydaje nam sie, ze utrzymanie wzrostow w
przetwodrstwie przemystowym po wytaczeniu ,produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy
naftowej” w okolicach 0,4-0,5% moze by¢ bardzo niepokojacym sygnatem.
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Ceny w przetwdrstwie po wytaczeniu produkcji koksu i

rafinacji ropy naftowej
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Dane bez wptywu na rynki. Dla RPP szczegdlnie istotne wysokie ceny w przemysle
(wysokie dynamiki miesigc do miesigca i utrzymywanie presji cenowej) i (opublikowane
rownolegle) dane o inflacji bazowej (wzrost z 2,0 do 2,1%). Sygnalizowane przez
cztonkdw Rady (,Minutes” i ostatnie wypowiedzi) przyspieszenie cyklu zacie$nienia
prawdopodobnie przetozy sie na podwyzke stop w lipcu. Potem uwaga Rady skupi sie na
stopniowo spadajacym rocznym wskazniku inflacji, co powinno przetozy¢ sie na zmiane
retoryki tego ciata. Podkre$lamy, ze pomimo spadku rocznych wskaznikdéw PPI i CPI (za
1-2 miesigce) rosna¢ bedzie dynamika pfac i inflacja bazowa. W takim scenariuszu
konieczna moze okazac sie ponowna korekta Sciezki stop na jesieni.

Decyzja RPP, 8. czerwca

Decyzja RPP

Prawdopodobienstwo decyzji

(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 pod naporem podazy. Zapalnikiem do pigtkowego ostabienia byt downgrade
Grecji przez Fitch (jeszcze bardziej do poziomu $mieciowego) oraz przyznanie negatywnej
perspektywy dla ratingu Wioch. Srednioterminowe perspektywy znalazty sie natomiast pod
wptywem wynikdw wyborow lokalnych w Hiszpanii (porazka socjalistow w regionach z
uwagi na sprzeciw spoteczny przeciwko zaciskaniu pasa zapoczatkowanemu przez
Zapatero) a takze sprzeciwowi Norwegii wobec rozszerzenia pomocy dla Grecji (moze to
zapoczatkowac catg serie tego typu wystapien — naturalnym nasladowca jest Finalndia). W
takiej sytuacji dane makro schodzg na dalszy plan (pozytywna niespodzianka na indeksie
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Fixing NBP Ifo to tylko efekt zwiazany ze zmiang roku odniesienia) a EUR ponownie znajduje sie
EUR/PLN blisko ostatnich miniméw (1,4048). Brak szybkiego planu wobec Grecji bedzie skutkowat

USD/PLN dalsza wyprzedaza wspdlnej waluty, zwtaszcza ze posiedzenie ECB jest dopiero w czerwcu
CHF/PLN

a obecnos¢ frazy ,strong vigilance” jest warunkowa wzgledem sytuacji na peryferiach...W
takiej sytuacji uwazamy, ze mozliwe jest przetestowanie 1,3650...

Poziomy otwarcia
EUR/USD
EUR/JPY 115.540

Zioty stabszy. W piagtek ztoty oscylowat wokdt poziomu 3,9200 wobec euro. Dzi$ bardziej
EUR/PLN wyrazne ostabienie pod wplywem zmian na eurusd i spadkéw Swiatowych indeksow
USD/PLN gieldowych. Punktem zwrotnym dla zlotego moze by¢ jednak obecno$¢ na rynku

CHF/PLN Ministerstwa Finansdéw. Dlatego tez nie widzimy zbyt duzej przestrzeni do dalszego

ostabienia ztotego.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD zndw na minimach...Ich przetamanie ustawia cel na
1,4284 1,4364

1,4148 1,4284
1,4048 1,4148

1,3901 z mozliwoscig przetestowania 1,3650 oraz Sredniegj
MA200 (1,3680). Odbicia w gore znajda opdr na 1,4148.
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Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Biata, wysoka Swieca na otwarciu. Przejscie przez 3,9403 otwiera
droge do testowania MA200 (3,9560) oraz 3,9753. Uwazamy, ze 3,9319 | 3,9753

te poziomy zostang utrzymane a trend aprecjacyjny pozostanie 3,9121 | 3,9574
nienaruszony. 3,9000 | 3,9403
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Daily EURPLN Dzienny 12/28/2010 - 6/8/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.89 4.94
2Y | 5.18 5.21
3Y | 5.33 5.38
4Y | 5.43 5.48
5Y | 547 5.51
6Y | 5.48 5.53
7Y | 5.49 5.54
8Y | 5.50 5.54
9Y | 5.49 5.53
10Y | 5.49 5.53
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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 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 NIEZALEZNET 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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