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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 10:00 Indeks Ifo Maj - 110,2pkt. 110,4pkt.
EMU 11:00 Zamowienia w przemysle m/m Marzec - -1,3% 0,9%
USA 16:00 Sprzedaz nowych doméw Kwiecien - 0,3min 0,3min

Poprawa wynikow finansowych przedsiebiorstw niefinansowych
W I kw. przychody ogdtem przedsiebiorstw niefinansowych byly o 12,0% wyzsze niz
przed rokiem. Tym samym ich dynamika byla wyraznie wieksza niz w IV kw. 2010 r.
(7,6% r/r). Dynamika bazowej kategorii — przychoddéw ze sprzedazy produktow,
towardw i materiatow uksztattowata sie nawet na nieco wyzszym poziomie (12,9%), co
wynika prawdopodobnie z nizszej dynamiki przychodéw finansowych (szczegétowe dane
o0 wynikach poznamy wraz z publikacjg biuletynu statystycznego). Podobne tendencje
widoczne sg rowniez w obrebie kosztéw: koszty ogdtem wzrosty o 11,6% wobec 7,4% w
IV kw. a warto$¢ sprzedanych produktéw, towardéw i materiatdw o 12,2% wobec 8,5%
w IV kw. Tym samym wzrost cen producenta jest wyraznie widoczny w kosztach,
utrzymujacy sie wysoki popyt konsumpcyjny sprawia jednak, ze przychody rosng szybciej
niz koszy. W efekcie wynik finansowy netto zanotowat réwniez solidny wzrost, o 20,1%
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O poprawiajacej sie kondycji finansowej przedsiebiorstw $wiadczg coraz lepsze wskazniki
finansowe. Poprawia sie zardwno rentownos$¢ (wskaznik rentownosci ze sprzedazy
produktéw, towardw i materiatéw uksztattowat sie na poziomie 5,3% wobec 4,8% przed
rokiem) jak i ptynno$¢ finansowa, (wskaznik ptynnosci finansowej I stopnia uksztattowat
sie na poziomie 38,9%, wobec 38,7% przed rokiem).

Poprawia sie rowniez sytuacja eksporterow: sposrod jednostek eksportujacych zysk netto
wykazato 69,2%, wobec 65,5% przed rokiem. Wzrost rdwniez poziom sprzedazy
eksportowej (o 22,7%) oraz jej udziat w przychodach netto ze sprzedazy produktdw,
towaréw i materiatdw ogétu badanych podmiotéow (o 1,8 pp., do poziomu 21,9%).
Poprawie sytuacji eksporteréw sprzyja kurs walutowy, ktory utrzymuje sie powyzej
poziomu, w ktdrym eksport przestaje by¢ optacalny (okoto 3,70 EURPLN).

Dobre dane o wynikach finansowych przedsiebiorstw w I kw. pozwalajg na optymizm
przed przysztotygodniowymi danymi o PKB.

Spadki indeksu PMI w calej strefie euro

Flashowe dane (bazujace na ok. 85% ankiet) wskazuja, ze indeks PMI composite w
strefie euro spadt w maju o 2,4 pkt. do poziomu 55,4 pkt. Wskaznik powyzej 50 pkt.
wskazuje na ekspansje gospodarcza (22 miesigc z rzedu), jednak spadek wartosci
indeksu PMI byt najwyzszy od listopada 2008 i osiagnat najnizszy poziom od siedmiu
miesiecy. Wsrdd skladowych indeksu wieksze spadki dotknety przemyst niz ustugi — PMI
dla przemystu spadt o 3,2 pkt. do poziomu 54,8 pkt. (najnizszego od 7 miesiecy), za$
PMI w sektorze ustug spadt o 1,3 pkt. do poziomu 55,4 pkt. (najnizszego od 5 miesiecy).
W obu sektorach zanotowano wyrazny spadek nowych zaméwien (krajowych i
eksportowych) sprawiajac, ze w przemysle stosunek nowych zamdwien do zapaséw
zmalat do poziomu najnizszego od czerwca 2009.

PMI w przemysle, MA(3)
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Polska

Niemcy Eurozone

Wskaznik PMI ostabt we wszystkich krajach strefy euro, jednak pomimo spadkéw Niemcy
(PMI composite 56,4 pkt. po 59,2 pkt. w kwietniu) i Francja (PMI composite 60,5 pkt. po
62,4 pkt. w kwietniu) ciggle stanowig site napedowg regionu wspolnej waluty. W krajach
peryferyjnych poziom nowych zamdwien siegnat miniméw z listopada 2009r., sub-indeks
dla przemystu spadt nieznacznie (gtdwnie za sprawa stabngcego eksportu) utrzymujac sie
ciggle powyzej 50 pkt., za$ sub-indeks dla sektora ustug wykazat spowolnienie
(nieznaczny spadek ponizej 50 pkt.). W Niemczech (przede wszystkim) i Frangji
zanotowano wzrost zatrudnienia w obu sektorach, co pomimo spadku zatrudnienia w
reszcie strefy euro przetozyto sie na niewielki (najnizszy od czterech miesiecy) wzrost
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tego wskaznika w catej strefie euro. Inflacja producentéw oraz débr i ustug finalnych
wzrosta, jednak znacznie stabiej niz w poprzednich miesigcach, co moze by¢ wynikiem
ustabilizowania sie cen ropy naftowej i innych surowcow oraz stabszego przetozenia
kosztéw producentéw na konsumentdéw.
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Spadki indeksu w przemysle moga czeSciowo wynika¢ z zatamania tancucha dostaw
spowodowanego opdznionym efektem katastrofy w Japonii, jednak podobne zachowanie
sektora ustug sugeruje bardziej fundamentalne zaburzenia, ktdre mogq sie takze odbic
na polskich danych.

Decyzja RPP, 8. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

EURUSD sfabszy, intraday testowane byty poziomy ponizej 1,4000. Wczorajszy negatywny
FiXing NBP naptyw informacji nie zostat wyczyszczony, co wiecej — nie pojawito sie nic pozytywnego.
Syl Dzi$ indeks Ifo, zamdéwienia w przemysle EMU oraz sprzedaz nowych domdéw w USA.
::’zE//:II.-: Niespodzianke moze sprawi¢ jedynie indeks Ifo, ktory powinien odnotowac solidny wzrost
Z uwagi na zmiane roku odniesienia (w tej sytuacji konsensus jest zanizony, jako ze jest to

zmiana metodologiczna, nie za$ fundamentalna, odzwierciedlajgca korelacje Ifo z
indeksami PMI). Reakcja na EURUSD bedzie prawdopodobnie krétkotrwata, pozostajemy

Poziomy otwarcia

EUR/USD
EUR/JPY 115.090 negatywni w perspektywie najblizszych tygodni. Duzo ofert w okolicach 1,4100.

EUR/PLN
USD/PLN Ztoty stabszy. Pomimo obecnosci BGK na rynku ztoty ostabit sie do poziomu 3,9600 wobec

CHF/PLN euro. Powdd ostabienia ztotego to przede wszystkim odptyw kapitatu spekulacyjnego z
naszego regionu i z Europy. Aktywno$¢ MinFinu zmniejsza oczywiscie skale deprecjacji
polskiej waluty, nie moze jednak zmieni¢ $wiatowych trendéw. Inwestorzy portfelowi
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uwaznie $ledza poczynania MinFinu. Brak aktywnosci Ministerstwa potraktujg jako
przyzwolenie do gry na ostabienie ztotego. Dzi$ otwarcie na poziomie 3,9505 wobec euro.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD znéw na minimach...Ich przetamanie ustawia cel na
1,3900 1,4284

1,3768 1,4241
1,3672 1,4148

1,3901 z mozliwoscig przetestowania 1,3768 oraz Srednigj
MA200 (1,3680). Odbicia w gore znajda opdr na 1,4148.

Daily QEUR=D2 1/6/2011 - 7/6/2011 (WAR)
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Zrédio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Biata, wysoka $wieca na otwarciu, zatrzymana przez 1,3600 oraz
$rednig MA200. Zerodowana gdrna granica kanatu aprecjacyjnego 3,9319 | 3,9753
PLN. Mozliwe wybicie bokiem z kanatu i konnsolidacja. O ztamaniu 3,9121 3,9574
trendu aprecjacyjnego bedzie mozna mowi¢ dopiero po 3,9000 | 3,9403
przetamaniu 3,9746.
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Daily EURPLN Dzienny

11/4/2010 - 7/26/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.91 4.94
2Y | 5.18 5.21
3Y | 56.32 5.36
4Y | 5.42 5.47
5Y | 5.46 5.51
6Y | 5.47 5.52
7Y | 5.48 5.53
8Y | 5.48 5.53
9Y | 5.49 5.54
10Y | 5.48 5.53
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depo BID ASK WIBOR 3M i staweki FRA
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UWAGA!

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, REKOMENDACJA,
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 DZIARAC 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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