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STRON: 5
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 PKB, flash r/r I kw. - 2,3% 2,0%
POL 14:00 Inflacja CPI r/r Kwiecien 4,5% 4,4% 4,3%
POL 14:00 Podaz pienigdza M3 r/r Kwiecien 9,3% 9,1% 10,8%
USA 14:30 Inflacja CPI m/m kwiecien - 0,4% 0,5%
USA 15:55 Zaufanie konsumentéw U. Mich. - 70,0pkt. 69,8pkt.

Dzi$ publikacja danych o inflacji
Dane zostang opublikowane o godzinie 14:00. Spodziewamy sie, ze inflacja przyspieszy
do 4,5% w ujeciu rocznym w poréwnaniu do 4,3% w ujeciu rocznym w poprzednim
miesigcu. Przyczyny wzrostu inflacji roztozone sg pomiedzy ceny zywnosci (+0,7-0,8%
m/m), ceny paliw (2,5% m/m) oraz kategorie bazowe, ktoére powodujg wzrost inflacji
bazowej do 2,2% w ujeciu rocznym.

Dane z USA — sprzedaz detaliczna zgodna z oczekiwaniami, spadek liczby nowo
zarejestrowanych bezrobotnych
Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w kwietniu 0 0,5% m/m — tyle samo ile wynosit
konsensus rynkowy. Po wytaczeniu sprzedazy samochodow i czesci samochodowych
sprzedaz wzrosta 0,6% m/m. Tym samym obie te kategorie uksztattowaty sie na
poziomie nizszym niz przed miesigcem (0,9% oraz 0,9% - warto zaznaczy¢ jednak, ze
poréwnujemy dane zrewidowane w gore).

Wysokie wzrosty w dalszym ciggu notowane sg w obrebie sprzedazy paliw, co wynika z
nominalnego efektu wzrostu cen ropy naftowej. Sprzedaz na stacjach benzynowych
wzrosta w kwietniu o 2,7% m/m, po wzroscie 0 4,1% m/m w marcu. Zarowno w
kwietniu, jak i w marcu byta to najwyzsza miesieczna dynamika sposrod wszystkich
gtownych kategorii sprzedazy detalicznej. Wraz z rosngcymi cenami zywno$ci wysokq
dynamike zanotowano réwniez w obrebie sprzedazy zywnosci. Taka kompozycja wzrostu
sprzedazy detalicznej z pewnoscig nie zachwyca, jednak nie przekresla tez rozpedzania
konsumpcji w kolejnych miesigcach, jako ze amerykanscy konsumenci i tak okazali sie
dos¢ odporni na napotkane wzrosty cen.

Wczoraj poznalisSmy réwniez dane z rynku pracy o liczbie nowo-zarejestrowanych
bezrobotnych za tydzien konczacy sie 7 maja. Odnotowano spadek liczby nowych
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rejestracji o 44 tys., do poziomu 434 tys. (wartos¢ zblizona do konsensusu wynoszacego
430 tys.), co potwierdza jednorazowa nature przynajmniej czeéci dotychczasowego
naptywu bezrobotnych (bardziej hojne zasitki w stanie Oregon, wczesniejsze ferie w NY)
— reakcja rynku w sytuacji gdyby liczba nowych rejestracji ponownie zblizyta sie do
500tys. bytaby paniczna. Cho¢ i tym razem nie obyto sie bez czynnikdw jednorazowych
(Alabama - burze i tornada spowodowaty tam czeSciowe przestoje w niektorych
obszarach dziatalnosci gospodarczej), liczba rejestracji zawraca; realnym zagrozeniem
pozostajg jedynie przestoje w zwigzku z przerwami z dostawami czesci (ten problem
jednak powinien rowniez pozostac jednorazowy).

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 skonsolidowat wczoraj, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Dane o sprzedazy

lemg NBP detalicznej (praktycznie konsensus) oraz tygodniowe rejestracje bezrobotnych (spadek z
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

poprzednich maksiméw) nieco poprawity apetyt na ryzyko (gietdy nieznacznie obity, po
wyréwnaniu lokalnych maksiméw ostabit sie bund i t-note). Dzi§ publikacja wstepnych
danych o PKB dla strefy euro (nie powinno by¢ niespodzianek).Oczy inwestorow bedq
zwrdcone na publikacje o inflacji CPI w USA oraz optymizm konsumentéw (tu mozna sie

Poziomy otwarcia

EUR/USD
EUR/IPY 115.330 nie zmienia perspektyw polityki monetarnej (chyba, ze inflacja bazowa przekroczy +0,3%

spodziewa¢ pozytywnego oddziatywania ,efektu bin Ladena”). Nawet nieco wyzsza inflacja

EUR/PLN m/m, przy oczekiwaniach +0,2% m/m), natomiast poprawa optymizmu konsumentéw
USD/PLN moze poprawi¢ sentyment do ryzyka i by¢ pozytywna dla EUR. Uwaga na kolejne przecieki

CHF/PLN ze spotkania Eurogrupy (spotkanie co prawda w poniedziatek, lecz nierzadko przecieki
byty juz w piatek).

Zioty stabszy, nie udato sie utrzymacé pozioméw osiggnietych po $rodowym posiedzeniu
RPP. Na stabszym zlotym wazyta przede wszystkim awersja do ryzyka, jednak ostabienie
zostato zatrzymane na poziomie 3,9200. Dzisiejsza publikacja inflacji (niespodzianka w
gore, zgodnie z nasza prognoza) moze prowadzi¢ do nieznacznego umochienia ztotego,
niemniej jednak skala ruchu powinna by¢ ograjniczona ,przejsciowo” wyzszych odczytdw
inflacji.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Cel na Fibo zostat osiagniety i mozna by nieSmiato zaczac
1,4148 1,4526

mysle¢ o ruchu w gore z tych poziomoéw...gdyby nie kolejne
Y gore z tyeh p 9wy M€ 11,2125 | 1,4454
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zamkniecie pod $rednig i linia spowolnionego trendu
aprecjacyjnego. Negatywny dla EUR ukiad wymaze dopiero
zamkniecie powyzej 1,4454. Do tych pozioméw dostepu strzeze
1,4280/300. Ruch w dét napotka (na pewno stabe juz) wsparcie
na zerodowanym Fibo, a nastepnie 1,4074.

| 1,4074 | 1,4284

Daily QEUR=D2

12/15/2010 - 6/14/2011 (WAR)

Zrédio: Reuters

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Zioty w kanale aprecjacyjnym, na drodze do minionych miniméw Wsparcie Opor

(3,8732), pokonane minima ostatnich dni. Korekty powinny zostac¢
zatrzymane w okolicach 3,9182/200. Spadek oscylatora (przebicie
linii trendu spadkowego) powinien przyspieszy¢ aprecjacje PLN.

3,9000 | 3,9760

3,8732 | 3,9413

3,8598 | 3,9182

Daily EURPLN Dzienny

9/30/2010 - 5/27/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN
IRS BID ASK 714 130 WIBOR 3M i 1Y
9 [/ Asset Swap (bps
1Y | 4.89 | 4.94 8.9 et Suan opo) o
4 — RS
2y | 520 | 5.25 65 1 o
3Y 5.40 5.45 6.1 - ®
5.9 70 2
4Y 5.51 5.56 5.7 A 50
5.5 4
5Y | 554 | 559 ® 53 | 30 4
6Y | 555 | 560 391 - 10
7Y | 555 | 5.60 Py L 10
8Y | 554 | 559 431 30
i T T T T T T T T T Cspread 1Y vs 3M ====W/|BOR 1Y *====\\|BOR 3M
9Y | 553 | 558 5711234567891 "
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depo  BID ASK WIBOR 3M i staweki FRA
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1M 415 4.35 48
aM | 426 | 4.46 i
45
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1x2 | 4.35 4.40 pp
1x4 | 454 | 459 20
36 | 4.71 | 474 o
6x9 4.99 5.02 35
WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12
9x12 5.19 5.24
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 POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENEJ] 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. 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,
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 DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A. (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZY INSTRUMENTOW
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OPISANYCH W NINIEJSZE] PUBLIKACIL, AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIAAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA N[EZ4LEZ'NEJ, PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ.  JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIAAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYtACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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