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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
POL 9:00 PMI Maj 53,6pkt. 54,0pkt. 54,4pkt.
EUR 10:00 PMI w przemysle, final Maj - 54,8pkt. 54,8pkt.(p)
USA 14:15 [ Indeks ADP Maj - 178tys. 179tys.

Dzis publikacja wskaznika PMI

Wskaznik menedzeréw logistycznych (PMI) zostanie opublikowany o godzinie 9:00.
Spodziewamy sie jego spadku do 53,6pkt. z 54,4pkt. przed miesigcem. Podstawowym
powodem obnizenia wskaznika sq stabe krajowe wskazniki koniunktury, w potaczeniu z
dotkliwymi spadkami odnotowanymi w przypadku niemieckiego PMI.

4,4% wzrostu PKB w I kwartale — solidne momentum

Wskaznik menedzeréw logistycznych (PMI) zostanie opublikowany o godzinie 9:00.
Spodziewamy sie jego spadku do 53,6pkt. z 54,4pkt. przed miesigcem. Podstawowym
powodem obnizenia wskaznika sq stabe krajowe wskazniki koniunktury, w potaczeniu z
dotkliwymi spadkami odnotowanymi w przypadku niemieckiego PMI.
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Kompozycja PKB réwniez nie jest zaskoczeniem — tendencje cykliczne kontynuowane sg z
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dos¢ duza regularnoscig. Konsumpcja prywatna spowolnita w stosunku do poprzedniego
kwartatu tylko nieznacznie (3,9% wobec 4,0%), godne uwagi przyspieszenie odnotowaty
inwestycje (6,0% wobec 1,6% w poprzednim kwartale). Spozycie publiczne uplasowato
sie na niskim poziomie (konsolidacjia + limity wydatkowe) 1,5% (w poréwnaniu do
prawie 4% dynamiki odnotowanej w catym 2010 roku). Kontrybucja zmian zapaséw
odnotowata 0,9pp. (2,3pp. poprzednio) zas$ kontrybucja eksportu netto uplasowata sie na
poziomie -0.1pp. (poprzednio -1.7pp.).

Zapasy I Inwestycje N Konsumpcja
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Patrzac od strony wartosci dodanej zauwazalne jest przede wszystkim przyspieszenie w
budownictwie (14,1% wobec 6,8% w poprzednim kwartale), odzwierciedlajace po czesci
efekt bazy z ubiegtego roku, a po czesci cykliczne zachowanie budownictwa,
wspomagane inwestycjami publicznymi. Warto$¢ dodana w przemysle podniosta sie o
7,8% r/r (6,5% poprzednio). Warto§¢ dodana w ustugach rynkowych odnotowata
identyczne tempo wzrostu jak przed kwartatem (3,3%); ustugi nierynkowe zanotowaty
dynamike bliska zera (podobnie zresztg jak przed kwartatem).

Najnowsze dane o PKB — mimo braku spektakularnych niespodzianek — nalezy okresli¢
jako pozytywne, wspierajace scenariusz kontynuacji cyklicznego ozywienia w gospodarce
polskiej, zwtaszcza ze gospodarka rozwija sie wcigz bardzo dynamicznie mimo znacznego
ubytku konsumpcji publicznej. Dane wskazuja na kontynuacje cyklu inwestycyjnego oraz
dalsze wzrosty konsumpcji indywidualnej (patrz rynek pracy, rosnace zatrudnienie i
spadki stopy bezrobocia). Kompozycja PKB bedzie zmierzata w kierunku wyzszej
konsumpcji prywatnej (docelowo w catym roku okoto 4,1%) oraz wyzszej dynamiki
inwestycji (docelowo w catym roku w granicach 7-9%). W kolejnych kwartatach nalezy
sie jednak spodziewac¢ cyklicznego zmniejszenia kontrybucji zmian zapasdw oraz
negatywnych kontrybucji eksportu netto (wszystko za sprawa rosnacego popytu
krajowego: inwestycji i konsumpcji). Szacujemy, ze w catym roku dynamika PKB
wyniesie okoto 4,3%.
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Nie uwazamy, ze sam headline bedzie miat wptyw na cztonkéw RPP. Niemniej jednak
kompozycja (widoczne odbicie w inwestycjach, ,uporczywe” wzrosty konsumpcji mimo
zawirowan na sprzedazy detalicznej) $wiadczy wyraznie o sile polskiej gospodarki i tym
samym stawia pod znakiem zapytania hamowanie popytu krajowego oczekiwane w
dalszej potowie roku (po wczorajszych bardzo dobrych danych o PMI z Japonii réwniez
problemy z fancuchem dostaw trapigce gospodarki najwyzej rozwiniete wydajg sie
rozwigzywalne w perspektywie najblizszych tygodni). Tym samym uwazamy, ze RPP
zdecyduje sie na podwyzke stop procentowych w czerwcu, a nastepnie bedzie
obserwowac zachowanie sfery realnej i bazowych wskaznikow cenowych (bedzie to takze
okres, w ktérym inflacja headline osiagnie punkt przegiecia, co zwykle faczyto sie ze
ztagodzeniem retoryki Rady). Cykl podwyzek stop procentowych moze zosta¢ wznowiony
p6znym latem (na jesieni) nawet na spadajacym wskazniku inflacji z uwagi na uporczywe
wzrosty inflacji bazowe;j.

Decyzja RPP, 8. czerwca

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP (wyliczone wedtug krzywej OIS*)

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

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Rynek w dalszym ciggu zyje nowym planem dla Grecji, ktdry oficjalnie ma zosta¢

Fixing NBP
EUR/PLN

ogtoszony dzi§ wieczorem badZz jutro rano. Tym samym dane makro sg gtdwnie

ignorowane — dotyczy to w szczegdlnosci serii wczorajszych danych z USA, ktére
USD/PLN

CHF/PLN (wszystkie i to solidnie!) odchylity sie w dot od konsensusu. Dzi$ przede wszystkim dane o

ADP (14:15), ktére beda kolejnym probierzem sytuacji na amerykanskim rynku pracy.
Wydaije sie, ze po serii ostatnich stabych danych rynek dyskontuje juz do$¢ negatywny

Poziomy otwarcia

EUR/USD
EUR/JPY 115.620 nies¢ to dos¢ negatywne konsekwencje dla EUR, zwlaszcza ze optymizm konsumentow

scenariusz — stad tez odczyt bliski konsensusu moze zosta¢ potraktowany z ulga. Moze

EUR/PLN ostabt gtéwnie ze wzgledu na obawy dotyczace inflacji (stad tez scenariusz dot. biernego

USD/PLN FOMC moze nie by¢ najlepszym zatozeniem w horyzoncie przekraczajacym pot roku).
CHF/PLN

EURPLN mocniejszy, jednak nie po dobrych danych dotyczacych PKB, lecz gtéwnie dzieki
poprawie sentymentu widocznym na wszystkich parach EUR. Istotna poprawa sytuacji
technicznej na polskiej walucie moze implikowaé dalsze kupowanie PLN. Dzi$ publikacja
indeksu PMI — spodziewamy sie stabszego odczytu, jednak nie wydaje sie, ze bedzie on w
stanie ostabi¢ polskg walute (raczej nie przy obecnym sentymencie).
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Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Rally na EURUSD. Przekroczona $rednia ruchoma MA55 (na Wsparcie Opor
. o o ) - 1,4330 | 1,4682
razie na bazie intraday). Cel na dzi$ to 1,4455 (Fibo), juz raz

zerodowane. Przekroczenie tego poziomu otwiera droge do 1,4284 1,4526
' 9 P 9 1,4215 | 1,4455

ostatnich szczytéw. Spadki kursu powinny znalez¢ wsparcie na
1,4330 (tu spotyka sie Srednia i dolne ograniczenie kanatu
aprecjacyjnego) oraz 1,4284.

Daily QEUR=D2 2/15/2011 - 6/7/2011 (WAR)
SMA, 1.4214
Price
SMA, 1.4214
SMA, 1.4214 - 148
SMA, 1.3725
SMA, 1.3725 1146

2369/ 144554

e
SVR, 12583 01 4

.42
-1.4

3 376 -1.38
F .:i“' 136
e —— ——==

SM, 98.798,50.616_—

/L \/ \/ \/ / Value
- T

21 28 07 14 21 8 04 11 18 25 02 09 16 23 0 06

February 2011 | March 2011 | April 2011 | May 2011 Jun 11

Zrédto: Reuters

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN
Przebita MA200. Zmieniamy perspektywy na pozytywne dla PLN,

zwiaszcza ze ostatni ruch (marzec-maj) mozna zamkna¢ w kanale 3,9442 | 3,9753
aprecjacyjnym. Od jego gdrnego ograniczenia wiasnie odbity sie 3,9406 | 3,9678
notowania, stad tez celem jest nawet 3,82. Wczesniej konieczne 3,9241 | 3,9548
jest jednak przekroczenie MA14 oraz strefy wsparcia 3,9241-
3,9406.
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Daily EURPLN Dzienny

11/8/2010 - 6/13/2011 (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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