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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA  WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja HICP maj - 2,7% 2,7%
POL 14:00 Ptace maj 5,3% 5,5% 5,9%
POL 14:00 Zatrudnienie maj 3,8% 3,8% 3,9%
USA 14:30 Rozpoczete budowy doméw maj - 540 tys. 523 tys.
USA 14:30 Pozwolenia na budowe maj - 550 tys. 563 tys. SAAR

SAAR
USA 14:30 Nowo zarejestrowani bezrobotni tydz. do 11.06 -
USA 16:00 Philly Fed czerwiec - 7,0 pkt 3,9 pkt

Olbrzymie zaskoczenie. Inflacja na poziomie 5% r/r, najwyzsza od 2001 roku.

W maju inflacja wzrosta do poziomu 5,0% z 4,5% zanotowanych w kwietniu.
Oczekiwania analitykébw oscylowaty wokdt poziomu 4,5%. Zaskoczenie inflacyjne
zawdzieczamy przede wszystkim kontynuacji wzrostéw cen zywnosci (1,3% m/m) oraz
silnym wzrostom cen w kategorii zdrowie (0,8% m/m) i odziez i obuwie (1,9% m/m).
Wzrosty cen odziezy i obuwia (trzeci miesiqc z rzedu) to efekt zmian metodologicznych
majacych na celu ujednolicenie metodologii polskiej i unijnej. Zmiany metodologiczne
mogly réwniez wptyngc¢ na znaczne zaburzenie wzorca sezonowego w kategorii zywnosc¢.
Ceny w pozostatych kategoriach rosty juz w bardziej umiarkowanym, cho¢ wyzszym niz
jeszcze kilka miesiecy temu tempie.
Inflacja bazowa, wedtug naszych szacunkéw, wzrosta do 2,5% z 2,1% r/r zanotowanych
w kwietniu. Odnosimy wrazenie, ze wzrost inflacji w coraz wiekszym stopniu
odzwierciedla wzrost cen ustug, co oznaczatoby, ze istnieja przestanki do utrzymania
inflacji na podwyzszonym poziomie w $rednim okresie.

Przechodzac do perspektyw krétkoterminowych, oceniamy, ze kolejny miesiac moze
przynie$¢ niewielki spadek/stabilizacje wskaznika inflacji. Czynnikiem wplywajacym na
ograniczenie wzrostu inflacji moga by¢ nizsze ceny warzyw i owocdw i zahamowanie
wzrostdw cen paliw. Inflacja bazowa bedzie jednak systematycznie rosta.
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Rynek zareagowat jedynie ograniczonym wzrostem rentowno$ci po publikacji danych o
inflacji. Stopa dwuletnia wzrosta o 4pb. Oceniamy jednak, ze skala przeceny polskich
obligacji w kolejnych dniach moze by¢ wieksza. Rynek z pewnoscig zacznie wycenia¢
ryzyko kolejnej podwyzki w lipcu. Naszym zdaniem scenariusz ten nie jest najbardziej
prawdopodobnym (nie spodziewamy sie podwyzki stop w lipcu) w obliczu, najnowszych
wypowiedzi prezesa NBP, juz dokonanych podwyzek stdp i nowej projekcji inflacyjnej,
ktéra moze pokaza¢, ze wzgledu na uwzglednienie juz dokonanych podwyzek stdp,
obnizenie inflacji w 2012 roku. Kontynuacja ozywienia gospodarczego i systematyczne
wzrosty inflacji bazowej przetozg sie jednak na kontynuowanie zacie$nienia
monetarnego na jesieni tego roku.

Inflacja rosnie nie tylko w Polsce — wysoki odczyt w USA

Wskaznik cen konsumentdw wynidst w maju 0,2% m/m, 3,6% r/r (wobec oczekiwan
analitykdw na poziomie 0,1% m/m, 3,4% r/r) — najszybciej od jesieni 2008r. Znamienny
jest fakt, ze w ujeciu miesiecznym inflacja bazowa (po wylaczeniu cen energii i Zzywnosci)
rosnie szybciej niz headline — w maju 0,3% m/m. Jest to przede wszystkim zwigzane ze
spadkami cen energii (sumarycznie: -1,0% m/m, towary: -1,9% m/m, ustugi: +0,6%
m/m) po obserwowanych od pieciu miesiecy ponad 2-procentowych wzrostach tej
kategorii. Ceny zywnosci rosng w tempie 0,4% m/m drugi miesigc z rzedu. Inflacja
bazowa napedzana jest przede wszystkim cenami samochodow (by¢ moze zwigzane jest
to z popularnym ciaggle ,stowem klucz” — zaburzeniami w fancuchach dostaw z Japonii)
oraz ubran (wzrosty 1,1-1,2% m/m), jednak juz drugi miesiac z rzedu wszystkie
kategorie wykazujg dodatnig dynamike cen.

Wysoki odczyt zbiegt sie w czasie z posiedzeniem Fedu dotyczacym ustalenia statych
kryteriéw polityki monetarnej — najczesciej wskazywany cel inflacyjny dotyczy jednak
wskaznika bazowego PCE (personal consumption expentidutes) i uplasuje sie
prawdopodobnie na poziomie 2% (by¢ moze obok kryterium zwigzanym z bezrobociem),
cho¢ nikt nie spodziewa sie wprowadzenia oficjalnych celdéw przed powrotem
amerykanskiej gospodarki na stabilng Sciezke wzrostu. W kwietniu inflacja PCE wyniosta
2,2% r/r, zas w ujeciu bazowym 1,0% r/r, czyli ciagle odbiega od wartosci, jakg
wiekszos¢ czionkdw Fedu widziataby najchetniej.
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Decyzja RPP, 6. lipca

Prawdopodobienstwo decyzji
(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Decyzja RPP

Podwyzka 25 bps 0%
Stopy bez zmian 100%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

— Ztoty stabszy. Wczorajszemu zaskoczeniu inflacyjnemu towarzyszyty wyjatkowo tagodne
Fixing NBP wypowiedzi cztonkdéw RPP, w tym prezesa Belki. Rodzi to oczywiscie, zndw zwazywszy na

EUR/PLN bardzo wysoki poziom biezacej inflacji, obawy, ze RPP moze popetni¢ biad ignorujac
USD/PLN

CHF/PLN

uporczywos$¢ procesow inflacyjnych. To wszystko w potaczeniu ze znacznym wzrostem
awersji do ryzyka na rynkach $wiatowych (po stabszych danych o amerykanskiej produkcji
przemystowej) przetozyto sie na ostabienie ztotego. EURPLN wzrdst z 3,9280 do 3,9530.

Poziomy otwarcia
EUR/USD

EUR/JPY 114.670
EUR/PLN Dalsze ostabienie euro wobec dolara. Wraz z rewizjg oczekiwan rynku na dalsze

Dzi$ kluczowym pytaniem jest pytanie o pojawienie sie na rynku BGKu.

USD/PLN zaciesnienie w strefie euro, protestami w Grecji (nie udato sie réwniez wczoraj przepusci¢
CHF/PLN przez grecki parlament programu oszczednosci) oraz sugestiami ECB, ze Grecja jest

obecnie najpowazniejszym czynnikiem destabilizujgcym strefe euro euro traci wyraznie do
amerykanskiej waluty. Wczoraj euro ostabito sie z poziomu 1,44450 do 1,4099 do dolara.
Techniczny op6r na poziomie 1,4020. Pojawiajq sie gtosy (Wellink z ECB), ze nalezy
zwiekszy¢ pomoc dla Grecji. W takim scenariuszu obnizylaby sie obecnie rosngca premia
za rozpad strefy euro.
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Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Przetamanie wsparcia na linii ograniczajacej trend wzrostowy Wsparcie Opor

EURUSD. Wsparcie na poziomie 200 dniowej Sredniej ruchomej. 1,4020 | 1,5000
1,3940 | 1,4700

1,3810 | 1,4406

Przetamanie tego poziomu sugerowatoby dalsze ostabienei
europejskiej waluty.
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Zrédto: Reuters

Krétkoterminowe prognozy, EUR/PLN i USD/PLN

Zioty testuje gorne ograniczenie krotkookresowego kanatu
aprecjacyjnego. Zamkniecie powyzej 3,960 sugerowatoby 3,9241 | 3,9900
ostabienie ztotego w kierunku poziomu 3,9900 wobec euro. 3,8891 | 3,9600
3,8732 | 3,9541
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Daily EURPLN Dzienny

2/18/2011 - 6/20/2011 (WAR)
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.99 5.02
2Y | 5.13 5.16
3Y | 5.22 5.26
4Y | 5.28 5.33
5Y | 5.33 5.38
6Y | 5.36 5.41
7Y | 5.38 5.43
8Y | 5.39 5.44
9Y | 5.39 5.44
10Y | 5.40 5.44
depo BID ASK
ON 3.85 4.00
1M 4.35 4.85
3M 4.45 4.95
FRA BID ASK
1x2 4.61 4.66
1x4 4.70 4.75
3x6 4.87 4.90
6x9 5.02 5.05
9x12 | 5.06 5.11
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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 OSWIADCZ4JA, 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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