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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Kwiecien 16,3% 14,9% 9,4%
POL 10:00 Stopa bezrobocia Kwiecien 12,6% 12,6% 13,1%
USA 14:30 Zamowienia na dobra trwate m/m Kwiecien - -2,0% 2,5%

Dzis publikacja danych o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia
Dane zostang opublikowane o godzinie 10:00. Spodziewamy sie, ze sprzedaz detaliczna
wzrosta 0 16,3% w ujeciu rocznym. Za przyspieszenie sprzedazy odpowiedzialne sg
przede wszystkim efekty bazowe (Zatoba po katastrofie w Smolefsku oraz przesuniecia w
Swietach Wielkanocnych — gros zakupéw powinien przypaé¢ na kwiecien). Stopa
bezrobocia powinna odnotowa¢ spadek do 12,6% (prognoza MPiPS), wiedziony gtownie
czynnikami sezonowymi.

Nienajgorszy indeks Ifo

Wskaznik Ifo w maju uksztattowat sie na poziomie 114,2pkt., wobec 114,2pkt. w
kwietniu (po rewizji) oraz konsensusu rynkowego na poziomie 113,7pkt. Stabilizacja
indeksu to wynik wyzszego niz przed miesigcem odczytu indeksu dla oceny biezacej
sytuacji gospodarczej (121,4 pkt., wobec 121,0 pkt. w kwietniu) oraz nieco nizszego
indeksu oczekiwan (107,4 pkt. wobec 107,7 pkt. przed miesigcem). Dodajmy, ze w
wyniku zmian metodologicznych (zmiana podstawy indeksu z roku 2000 na 2005 oraz
nowa klasyfikacja) wartosci indeksu uksztattowaty sie na wyzszych poziomach (tuz po
publikacji widoczny byt przez chwile pozytywny efekt na EURUSD, jako ze nie wszyscy
analitycy uwzglednili zmiany metodologiczne w swoich szacunkach i konsensus byt
zanizony).

Wysoki odczyt indeksu dla oceny biezacej wynika z dynamicznego wzrostu niemieckiej
gospodarki. Wysokie wartosci dla tego komponentu w maju widoczne byly szczegdinie w
obrebie przetwdrstwa przemystowego oraz sprzedazy detalicznej; to jednak réwniez
przetwérstwo przemystowe pociggneto jednoczesnie w dét indeks oczekiwan.
Zachowanie takie to przede wszystkim pokitosie spadku zamdwien oraz obaw o
przerwanie tafcuchéw dostaw z Japonii (cho¢ skala powinna byé mniejsza niz w
przypadku USA). Na oczekiwania w catej gospodarce z pewnosScig negatywnie wpltywa
rowniez rosnacy poziom stop procentowych.
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W perspektywie nadchodzacych miesiecy mozna spodziewac sie nieznacznych spadkow
indeksu wraz z zaciesnianiem polityki pienieznej przez ECB. Mozna jednak oczekiwac, ze
hamowanie bedzie stabsze niz w latach agresywnego zacie$nienia monetarnego, na ktore
w obliczu kryzysu na obrzezach strefy euro trudno w obecnej sytuaciji liczy¢, co pokazato
ostatnie posiedzenie. Cho¢ scenariusz 2 podwyzek stép procentowych do korca roku
wydaje sie wcigz bezpieczny, to jednak narastajgq spekulacje, ze ,strong vigilance” moze
nie pojawic¢ sie w czerwcowym komunikacie (nie tyle z uwagi na kryzys zadtuzeniowy, co
ze wzgledu materializacje ryzyka przyhamowania aktywnosci gospodarczej).

Decyzja RPP, 8. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

RERE G (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 ponownie stabszy po wytestowaniu 1,4132. Znéw powrdcity stare strachy po
artykule w ,Der Spiegel” odnosnie ryzyk zwigzanych z bilansem ECB, napakowanym
papierami watpliwej jakosci (restrukturyzacja dotknie wiec réwniez bank centralny, nie
tylko bezposrednio, ale takze posrednio). Oliwy do ognia dolaty tez (mocno wczorajsze)
informacje o braku poparcia opozycji odnosnie kolejnych programéw oszczedno$ciowych
w Grecji — pojawita sie natychmiast grozba wczesniejszych wyboréow i catkowitego
rozmontowania programu konsolidacji (dzi$ w Grecji przebywajg przedstawiciele IMF).
Woczorajsza reakcja kursu na dane o Ifo byla pozytywna, lecz niewielka (niespodzianka
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Fixing NBP wobec konsensusu to przede wszystkim zmiana roku odniesienia indeksu, o czym
EUR/PLN . informowano wczesniej, jednak nie wszyscy analitycy wzieli to pod uwage). Dzi$ tylko
USD/PLN . zamdwienia na dobra trwate; wérdd inwestorédw przewazaja strategie ,sell on rallies”.
CHF/PLN Pozostajemy negatywni odnosnie EURUSD.

Poziomy otwarcia
EUR/USD

Ztoty stabszy pod nieobecno$¢ BGK. Inwestorzy kupujacy EURPLN wydajq sie by¢ jednak
ostrozniejsi majac Swiadomos$¢ mozliwosci pojawienia sie duzych ofert; stad tez na razie
EUR/JPY 115.590 ) ) 7 e Pl n ¢ ) Y ) 2
EUR/PLN nie doszto do znacznego ostabienia zlotego w sesji nocnej, mimo mocnego spadku na
USD/PLN ] EURUSD. Wczorajsze do$¢ jastrzebie wypowiedzi Glapinskiego (kontynuacja cyklu,

CHF/PLN . jednomysino$¢ Rady) pozostaty bez wptywu na kurs. Dzisiejsze dane o sprzedazy

detalicznej (jesli okazg sie odpowiednio wysokie — wydaje sie, ze ,wystarczajacy” bedzie
odczyt w poblizu konsensusu) mogg wesprze¢ oczekiwania na podwyzki stép juz w
czerwcu i umocni¢ ztotego; istnieje jednak bardzo duze prawdopodobienstwo, ze przy
obecnym sentymencie (patrz komentarz do EURUSD) o wsparcie dla PLN moze by¢
trudno.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

EURUSD zndéw blisko miniméw...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 Sredniegj
MA200 (1,3680). Odbicia w gdre znajda opdr na 1,4148, w
»hajgorszym” wypadku na 1,4215.

Daily QEUR=D2 12/30/2010 - 6/29/2011 (WAR)
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Zrodio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Srednia MA200 na razie skuteczna w powstrzymywaniu strony
popytowej. Zerodowana gdrna granica kanatu aprecjacyjnego 3,9403 | 4,0100
PLN. Mozliwe wybicie bokiem z kanatu i konsolidacja. O ztamaniu 3,9121 |3,9753
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trendu aprecjacyjnego bedzie mozna moéwi¢ dopiero po | 3,9000 |3,9574 |
przetamaniu 3,9746.

Dally EURPLN Dzienny 1012512010 - 711412011 (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 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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