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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 14:30 Nowo-zarejestrowani bezrobotni Tydz do 21.05 - - 409tys.
USA 14:30 PKB, II szacunek SAAR I kw. - 2,2% 1,8%

Bardzo wysoka dynamika sprzedazy detalicznej w kwietniu

Sprzedaz detaliczna w kwietniu wzrosta o 18,6% w ujeciu rocznym, bijac konsensus
rynkowy o ponad 3 punkty procentowe. Wysoki odczyt nie jest zaskoczeniem biorac pod
uwage nagromadzenie efektow bazowych (zardwno efekty zatoby po katastrofie w
Smolensku, jak i zmiany w kalendarzu Swigt Wielkanocnych — ten ostatni efekt jednak
dotyczy¢ powinien gtéwnie zywnosci). Solidny wzrost notujemy takze po stronie
sprzedazy po wytaczeniu zywnosci, paliw i samochoddéw (patrz wykres), co powinno
stanowi¢ o sile trenddbw na konsumpgcji indywidualnej. Podtrzymujemy nasze
wczesniejsze stwierdzenia, ze spowolnienie sprzedazy detalicznej (czy tez w dalszej
kolejnosci — konsumpcji prywatnej), to na razie wylacznie mit. Perspektywy dla
sprzedazy detalicznej ze wzgledu na poprawe sytuacji na rynku pracy (wzrost
wynagrodzen, zatrudnienia oraz spadek stopy bezrobocia, ktéra pozostaje istotnym proxy
dla dochodu trwatego gospodarstw domowych) pozostajq dobre. W kolejnych miesigcach
oczekujemy dynamiki sprzedazy na poziomach zblizonych do 10% r/r (nalezy zwrdci¢
uwage, ze hamowanie to efekt odwrdcenia efektdw bazowych — uczulamy czytelnikdw na
ten fakt, aby niepotrzebnie nie przyciemniac strukturalnej sity konsumpgji).

Rocznadynamika sprzedazy detalicznej
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Po stronie cen sprzedazy widzimy kolejne przyspieszenie deflatora z 4,3% do 5,0% w
ujeciu rocznym (takie poziomy obserwowalismy wczesniej w 2007-2008 roku, kiedy cykl
zacie$nienia trwat w najlepsze). Z kolei deflator w ujeciu bazowy potroit sie na
przestrzeni 2 miesiecy, co sugeruje wyraznie, ze presja inflacyjna rozlewa sie po
poszczegdlnych kategoriach (patrz wykres).

Deflator agregatu sprzedazy detalicznej oraz deflator
bazowy (po wytaczeniu sprzedazy zywnosci i paliw)
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Dane bez wplywu na notowania EURPLN oraz rynek stopy procentowej. Cho¢ czes$é
wzrostow nie powtdrzy sie w kolejnym miesigcu (baza!), nie bedzie to miato wptywu na
strukturalng site konsumpcji prywatnej, strukture cenowaq sprzedazy oraz dowody
rozprzestrzeniania sie wzrostow cen na coraz to nowe kategorie (a wiec stricte presje
inflacyjng). Z tego tez wzgledu spodziewamy sie, ze RPP zdecyduje sie na podwyzke stop
procentowych juz w czerwcu, dziatajac zgodnie z forsowanym ostatnio pogladem
(zwracamy tu uwage na jednomys$lnos¢ RPP w tej kwestii — patrz wypowiedzi
Glapinskiego) o przyspieszeniu podwyzek, ktére to ma ograniczy¢ faczng skale
zacie$nienia. Wsparciem dla takiego zachowania RPP bedzie powrdt oczekiwan
inflacyjnych do poziomédw z marca (publikacja pod koniec miesigca) a takze jeszcze
wyzszy odczyt inflacji w maju i czerwcu (cho¢ jest to juz zjawisko powszechnie
oczekiwane, bedzie prawdopodobnie dodatkowo nagtosnione przez media, co z kolei
moze stac sie przyczynkiem do wzmocnienia presji na wzrost ptac nominalnych — ten
element wydaje sie szczegdlnie istotny w sytuacji, w ktorej prezes Belka wierzy w szybki
wplyw podwyzek RPP na temperowanie oczekiwan ptacowych).

Spadek zamowien na dobra trwate w USA

Zamowienia na dobra trwate w USA spadty w kwietniu 3,6% m/m do poziomu 189,9 mid
USD, wobec konsensusu na poziomie -2,0% oraz wzrostu o 4,4% w marcu (po rewizji).
Spadek spowodowat przede wszystkim niski odczyt zamdwien w lotnictwie cywilnym,
ktére byly nizsze niz przed miesigcem az o 30%. Wysoki spadek zanotowano rowniez w
obrebie zamdwien na dobra kapitatowe (0 7,1%). Na pewng doze optymizmu pozwala za
to nizszy spadek w obrebie bazowej kategorii: zamoéwien na dobra na dobra kapitatowe
po wylaczeniu lotnictwa (2,6% m/m w kwietniu, wobec wzrostu o 5,4% w marcu).

Wczorajszy odczyt mozna oceni¢ jako lepszy niz mogtoby sie wydawac na pierwszy rzut
oka. Ma to prawdopodobnie zwiazek z problemami z wyréwnaniem sezonowym, ktére
sprawiajg, ze pierwszy odczyt w kwartale byt na przestrzeni ostatnich kwartatéw stabszy:
w lipcu 2010 r., pazdzierniku 2010 r. oraz w styczniu 2011 r. zamodwienia spadly o
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odpowiednio 5,0%, 3,4% oraz 4,8%. Jesli poréwnac kwietniowy odczyt z odczytem
styczniowym, to okaze sie, ze zmiana annualizowana wyniostaby 10,5% w obrebie
kategorii bazowej.

Wzrosty zanotowano réwniez w obrebie zapaséw dobr trwatych: o 0,9% m/m do
poziomu 350,5 mld USD (byt to juz 16 wzrost z rzedu). Wzrost zapaséw, obok wzrostu
inwestycji, bedzie statystycznym wsparciem dla tempa wzrostu PKB.

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 umocnit sie podczas sesji azjatyckiej z uwagi na informacje, ze Chiny bedq
Fixing NBP

EUR/PLN

USD/PLN

CHF/PLN

stanowi¢ sporg cze$¢ popytu na ,bailout bonds” emitowane przez EFSF na poczet
Portugalskiego programu. Na wyzszych notowaniach EURUSD mdgt rowniez zawazy¢ nieco
mniej pozytywny naptyw informacji z USA: gorszy raport o dobrach trwatych (mozliwe, ze

Z uwagi na problemy z poprawka sezonowa, jednak nie jest to kwestia do rozstrzygniecia
na tym poziomie agregacji danych) a takze tagodniejsze komentarze Kocherlakoty z Fed

Poziomy otwarcia

EUR/USD
EUR/JIPY 115.500 G8, ktdry nieco stracit na waznosci. Dzi$ tygodniowe dane o liczbie bezrobotnych, a takze

EUR/PLN II szacunek PKB za I kwartat. Nie sa to dane z pierwszej ligi..Wsrdd inwestoréw
USD/PLN przewazajg zlecenia sprzedazy EURUSD w okolicach 1,4200. Dzi$ kurs bedzie sie zmagat z
CHF/PLN tym poziomami, zwlaszcza ze wyznaczajg one jednoczeénie bardzo istotne poziomy

(podwyzszenie prognozy stopy bezrobocia, obnizenie prognozy wzrostu PKB). Dzi$ szczyt

techniczne. Pozostajemy negatywni wobec EURUSD.

EURPLN duZo stabszy, przejsciowo wymieniany nawet po 3,9715. Dane o sprzedazy
detalicznej okazaty sie jedynie chwilowym wsparciem dla kursu. Inwestorzy zagraniczni
pod pretekstem pogorszenia sentymentu i sprzedazy walut emerging markets testujq
jednoczesnie gotowos¢ obrony przez MF z gory wyznaczonych pozioméw (jak na razie bez
skutku — odwrdt na dzisiejszym otwarciu do 3,9600 to przede wszystkim korekta
techniczna, warunkowana przez osiggniecie celdow przez wielu graczy technicznych, oraz
wyzsze notowania EURUSD). Spodziewamy sie dzi$ relatywnie spokojnej sesji z tendencjq
do aprecjacji PLN. Pojawienie sie MF moze skutkowac przeceng EURPLN nawet ponizej
3,9400.
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie 1,4148 otworzylo droge do gornego ograniczenia
1,4148 1,4308

1,4074 | 1,4284
1,3972 | 1,4215

kanatu spadkowego, pofaczonego z Srednioterminowa linig
trendu spadkowego oraz Fibo na 1,4215. Stad tez bedzie to
wazny wezet, ktdrego pokonanie konieczne jest aby méwic o

powrocie do trendu aprecjacyjnego. Rynek nie jest wykupiony,
wiec szanse sa. Niemniej jednak niepowodzenia na tych
poziomach ustawia cel na 1,3900 a w dluzszym terminie nawet
1,3768 (zndw pivot dolnego  ograniczenia  kanatu
deprecjacyjnego EURUSD i Fibo).
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Zrodio: Reuters

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Wytamanie z kanatu aprecjacyjnego PLN, przekroczona Srednia
MA-200. O ztamaniu trendu aprecjacyjnego bedzie mozna moéwic 3,9555 | 4,0100
dopiero po przetamaniu 3,9746. Jak na razie pivot ztozony ze 3,9403 | 3,9753
Sredniej MAS5 oraz 50% Fibo trzyma dzielnie. Spodziewaliby$my 3,9121 | 3,9574
sie dzis ruchu w doét (lub przynajmniej konsolidacji) w kierunku

»Zneutralnienia” oscylatora.
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Daily EURPLN Dzienny

11/8/2010 - 7/28/2011 (WAR)
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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 PELNET 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
NINIEISZYM 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 NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA N]EZ4LEZNEJ PROFESJONALNEJ  PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU ~SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA 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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