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

PONIEDZIALEK 6.06

9:00

(C2) Produkcja przemystowa [kwiecien]; konsensus 8,0% r/r, poprzednio 9,5% r/r

EMU) Inflacja PPI [kwiecien]; konsensus 6,6% r/r, poprzednio 6,7% r/r
WTOREK 7.06

(EMU) Sprzedaz detaliczna [kwiecien]; konsensus 0,3% m/m, poprzednio -1,0% m/m

12:00

(GER) Zamowienia w przemysle [kwiecien]; konsensus 2,0% m/m, poprzednio -4,0% m/m
Odbicie zamdwieri po marcowym spadku wspierane przez ok. 2% kontrybucje zamowieri niemieckich kolei.

8:00

(POL) Oficjalne aktywa rezerwowe [maj]

SRODA 8.06
(GER) Eksport [kwiecien]; konsensus -3,0% m/m, poprzednio 7,3% m/m

8:00

(GER) Import [kwiecien]; konsensus -0,3% m/m, poprzednio 3,1% m/m

9:00

(CZ) Inflacja [maj]; konsensus 1,8% r/r, poprzednio 1,6% r/r
Benchmark dla inflacji w Polsce.

9:00

(CZ) PKB [1 kw.]; poprzednio 2,5% r/r

9:00

(HUN) PKB [1 kw.]; poprzednio 2,4% r/r

11:00

(EMU) PKB [1 kw.]; konsensus 0,8% kw/kw, poprzednio 0,8% kw/kw (p)

12:00

(GER) Produkcja przemystowa [kwiecien]; konsensus 0,2% m/m, poprzednio 0,7% m/m
Stabilizacja produkcji budowlanej po rekordowych wzrostach w lutym i marcu (zwigzanych z dobrg pogoda).

20:00

(USA) Bezowa ksiega

13:45

(POL) Decyzja RPP [czerwiec]; prognoza BRE 4,5%, konsensus 4,5%, poprzednio 4,25%

RPP skoncentrowana na strategii szybkich podwyzek stdp procentowych i przeciwdziataniu oczekiwaniom inflacyjnym.

Tymczasowe zaburzenia wzrostu gospodarki swiatowej dotkng przede wszystkim gospodarke USA, podczas gdy najsilniej
e L eta.

CZWARTEK 9.06
(EMU) Decyzja EBC w sprawie stop proc. konsensus 1,25% m/m, poprzednio 1,25% m/m
Po czerwcowym posiedzeniu opublikowane zostang najnowsze prognozy EBC. W komunikacie prawdopodobnie pojawi sie
znowu ,,strong vigilance”, co w pofaczeniu w komentarzami o koniecznosci dalszego zaciesniania polityki tworzy podstawy do
poadwyzki w lipcu. W ostatecznosci (jesli ECB chce zachowac catkowitq elastycznosc) ,vigilance” moze zostac zastapione
heightened alertness” — takie sformutowanie rowniez pocigga podwyzke (patrz 2008 rok).

14:30

(USA) Bilans handlowy [kwiecien]; konsensus -48,75 mld USD, poprzednio -48,18 mid USD
Prognozowany wzrost deficytu w zwigzku z wyzszymi cenami ropy.

14:30

9:00

USA) Nowo-zarejestrowani bezrobotni [tydz. do 4.06]; poprzednio 422 tys.
PIATEK 10.06

(GER) CPI [kwiecien]; konsensus 2,3% r/r, poprzednio 2,3% r/r
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USA: NFP najnizsze od pazdziernika 2010, zaskakujaca poprawa ISM w ustugach
Liczba miejsc pracy poza sektorem rolniczym wzrosta w maju 2010 roku o 54tys. zas w
sektorze prywatnym utworzono 83tys. miejsc pracy (ankieta ADP pokazata 38tys.).
Najwiecej miejsc pracy powstato w ustugach — 80tys., jednak widaé wyrazne
spowolnienie w poréwnaniu do poprzedniego miesigca. Odnotowano spadki w przypadku
przetwérstwa przemystowego (5tys.) oraz w sektorze publicznym (29tys. — wynik
gtéwnie ,odchudzania” administracji lokalnej). Przecietna dtugo$¢ tygodnia pracy nie
zmienita sie w poréwnaniu do poprzedniego miesigca. O 0,3% m/m zwiekszyty sie
przecietne zarobki za godzine pracy. BLS nie dostarczyt zadnego komentarza odno$nie
wplywu zaktdcen w dostawach na zatrudnienie — niemniej jednak mozna przypuszczac,
ze obok dostosowan cenowych oraz wcigz stabej sytuacji na rynku nieruchomosci jest to
czynnik o najwiekszym wplywie na zatrudnienie. Z perspektywy pojedynczego miesigca
faktycznie niecate 54tys. miejsc pracy w sektorze prywatnym nie wyglada imponujaco,
lecz biorac pod uwage $rednig z 3 miesiecy (184tys.) oraz wystepujaco ostatnio
problemy z poprawkami sezonowymi, nie nalezy wpada¢ w panike — problemy rynku
pracy wydajg sie tymczasowe (warto zwrdci¢ uwage na caly czas niezerowe tempo
wzrostu wynagrodzen).

Na pierwszy rzut oka byé moze nie potwierdza tego ankieta dot. stopy bezrobocia
(wzrost z 9,0% do 9,1%), jednak patrzac na przeptywy mozna doszukac sie raczej
powolnej poprawy niz stabos$ci. W szczegdlnosci w maju zaobserwowano pierwszy od
wielu miesiecy spadek os6b poza zasobem pracy (105tys.), co koresponduje
jednoczesnie z relatywnie wysoka liczbg bezrobotnych (+165tys.) oraz zatrudnionych
(+105tys.). — wylaczajac ten przeptyw stopa bezrobocia pozostataby na niezmienionym
poziomie. Co wiecej, wzrostowi ,prostych” miar bezrobocia towarzyszyty spadki miar
alternatywnych (U5 i U6). Niewykluczone tym samym, ze wzrost stopy bezrobocia jest
konsekwencjg powrotéw na rynek pracy.

Teze o negatywnym wptywie zaburzen w dostawach na rynek pracy potwierdza ankieta
ISM dla ustug z odnotowanymi wzrostami nowych zamdwien oraz zatrudnienia (). W
tym przypadku — podobnie zresztg jak w ankiecie ISM dla przemystu — odpowiedzi
ankietowanych wskazujg na problematyczne elementy kosztowe w ich dziatalnosci
(gtéwnie ,podatek” paliwowy), lecz ogdlny obraz mozliwosci prowadzenia biznesu
pozostaje bardzo dobry.

Rynek poczatkowo zareagowat negatywnie na publikacje danych (dalsze spadki
rentownos$ci treasuries), a nastepnie nieznacznie sie cofnat po lepszych od oczekiwan
danych dotyczacych sektora ustug. Nie uwazamy, ze biezaca sytuacja w gospodarce
amerykanskiej bedzie natychmiastowym przyczynkiem do zmiany retoryki FOMC —
biezace wskazniki makroekonomiczne wyraznie rdznig sie od tych, ktére spowodowaty
rozpoczecie QE2.0 (solidne spadki zatrudnienia, ankiety ponizej 50pkt., bardzo niska
inflacja i negatywny trend na inflacji bazowej). Stad réwniez biezace rentownosci wydajq
sie wyjatkowo niskie (poziomy z potowy 2010 roku). Rynek do$¢ istotnie przereagowat
ostatnie dane; potencjat do dalszych spadkéw rentownosci wydaje sie tym samym
niewielki.

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

PONIEDZIALEK, 6 CZERwWcA 2011

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

Gorsze od oczekiwan dane o NFP, a nastepnie lepsze o ISM pozwolity na wzrosty EURUSD.

Fixing NBP Scenariusz mdgtby by¢ jednak inny, gdyby jednoczesnie Gurria z OECD nie wypowiedziat
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

sie, ze ,restrukturyzacja zadtuzenia Grecji nie lezy w niczyim interesie” a ECB/IMF/KE nie
zdecydowata sie na wyptate piatej transzy pomocy dla Grecji, oraz Juncker nie potwierdzit
wczesniejszych ustalen w sprawie pakietu pomocowego Grecji. Rynek dyskontuje juz dos¢
czarny scenariusz odno$nie USA, stad tez kazde kolejne publikacje moga ograniczyc¢

Poziomy otwarcia

EUR/USD
EUR;JPY 117.350 jego tymczasowego charakteru). Cho¢ taki scenariusz nie implikuje dodatkowych dziatan

oczekiwania odnosnie spowolnienia wzrostu jedynie do gospodarki amerykanskiej (oraz

EUR/PLN FOMC, przedtuza obecny luzny okres polityki pienieznej. Stad tez w najblizszym czasie
USD/PLN dolar powinien traci¢ na wartosci (warto dodatkowo zwréci¢ uwage, ze indeks zaskoczen

CHF/PLN dla gospodarki amerykanskiej spada zdecydowanie mocniej niz indeks zaskoczen dla strefy
euro — tam notowane sg nawet pozytywne niespodzianki). Wsparciem dla EUR powinna
okazac sie decyzja ECB, a ,strong vigilance” w komunikacie ECB utwierdzi oczekiwania na
podwyzke stop w lipcu — bedzie to zdecydowanie czynnik wspierajacy EUR w momentach
zawahania zwigzanych z obawami o eskalacje kryzysu zadtuzeniowego.

Ztoty stabilny podczas pigtkowej sesji. Nie zareagowat ani na nieco gorsze dane o NFP,
ani na lepsza publikacje ISM dla ustug. Rowniez pdzniejsze rally na EURUSD pozostato
obojetne wzgledem wyceny polskiej waluty. Inwestorzy czekaja na decyzje RPP ($roda).
Rynek obstawia szanse na podwyzke na 50:50. Podwyzka miataby zatem mozliwo$¢
wsparcia polskiej waluty.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Ztamanie Fibo zmienia perspektywe na pozytywna, z
1,4568 | 1,5145
1,4455 | 1,4938
1,4330 | 1,4682

bezposrednim celem na poziomie ostatnich maksiméw.

Przetamane Fibo bedzie obecnie stuzyto za solidne wsparcie.
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Zrédto: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Pozostajemy pozytywni dopoki EURPLN pozostaje w kanale. Celem
jest nawet 3,82 w Sredniej perspektywie. Wczesniej konieczne jest
jednak przekroczenie strefy wsparcia 3,9241-3,9406. Zamkniecie
powyzej 3,9753 neutralizuje perspektywe dla ztotego.
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Rynek stopy procentowej, PLN
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTAEA 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 POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] WIARYGODNOSCI T KOMPLETNOSC[ WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM 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,
OFFRTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC VA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIAAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
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NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNIECIA N[EZ4LEZ'NEJ, PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODIECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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