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Codziennik — Dzis dane o PKB w Polsce i USA

31 maja 2012

B Bardzo mocny wzrost awersji do ryzyka podsycany prz ez
obawy o sytuacj e w strefie euro

B Zioty i krajowe obligacje stabiej, dalszy spadek EU ~ RUSD

B Dzis w kraju dane o PKB za | kw., po potudniu szereg
waznych danych z USA, referendum w Irlandii

Woczorajsza sesja przyniosta dalsze ostabienie ryzykownych
aktywow oraz kolejne rekordowe minimum rentownosci 10-letnich
obligacji Niemiec (1,261%, dzi$ rano juz 1,256%). Rentownosci
dwuletnich niemieckich obligacji spadty po raz pierwszy w historii do
zera, a rentownosci amerykanskich Treasuries do najnizszych
pozioméw od 1946 r. (1,62%), odzwierciedlajac skale odptywu
inwestorow do najbardziej bezpiecznych aktywéw. Awersja do
ryzyka wspierana byta przez kilka czynnikow. Wiochy sprzedaly
obligacje za 5,73 mld € przy ofercie 4,5-6,25 mid €. Rentownos¢ 5-
letnich papieréw wyniosta 5,66% (wobec 4,86% na aukcji w
kwietniu), a 10-letnich 6,03%. Na rynku wtérnym rentownosc
dtugoterminowych obligacji wzrosta do 6,15%, a dla analogicznych
papieréw Hiszpanii zanotowano ponad 6,7%. Dodatkowo, odwrét
do bezpiecznych aktywow nasilit najnowszy sondaz przedwyborczy
w Grecji. Pokazat on, ze bedaca przeciwko oszczednosciom partia
Syriza prowadzi i ma 30% poparcia, przed Nowa Demokracjg
postulujgca dotrzymanie zobowigzan uzgodnionych z UE/MFW, na
ktora chce gtosowa¢ 26,5% ankietowanych. Z innego sondazu
wynikato jednoczesnie, ze wiekszo$¢ Grekdéw opowiada sie za
rewizjg warunkéw przyznanej pomocy finansowej. Komisja
Europejska w opublikowanych wczoraj rekomendacjach zalecita
krajom UE m.in. aby bezposrednio dokapitalizowa¢ banki oraz
ustanowi¢ ,unie bankéw”. Komunikat ten wywotat nagte, ale tylko
chwilowe odreagowanie. Bez wigkszego echa przeszta za to przez
rynek wypowiedz komisarza ds. gospodarczych Olli Rehna, ktéry
powiedzial, ze KE jest sktonna wydtuzy¢ Hiszpanii o rok (do 2014)
czas na obnizenie deficytu ponizej 3% PKB.

Kurs EURUSD kontynuowat spadki w wyniku utrzymywania sie
obaw o sytuacje na peryferiach strefy euro. Pod koniec krajowej
sesji kurs znalazt sie nieco ponizej 1,24 po tym jak pokonat
wsparcie na 1,245. W nocy aprecjacja dolara byta kontynuowana i
w rezultacie EURUSD osiagnat prawie 1,235. W kolejnych
tygodniach moze spada¢ dalej w kierunku 1,22. Dzi$ rano, po
niewielkim odreagowaniu, waha sie blisko 1,238. Na poczatku sesji
wida¢ pewna stabilizacje nastrojéw, ale naszym zdaniem nie nalezy
raczej oczekiwa¢, aby trwata ona dluzej niz te zanotowane w
poprzednich dniach. Wazne mogq by¢ popotudniowe dane z USA.
Opdr na dzi$ to 1,245.

Kursy EURPLN oraz USDPLN zanotowaty wczoraj wyrazne wzrosty
w wyniku dalszego wzrostu awersji do ryzyka. Kurs EURPLN zblizyt
sie na koniec sesji do 4,40 (a po jej zakonczeniu nawet go
osiggnal), a USDPLN byt nieco ponizej tegorocznego maksimum na

3,551. W nocy, w wyniku dalszych spadkéw EURUSD, USDPLN
pokonat ten poziom (osiagnat prawie 3,555) i przez chwile dolar byt
najdrozszy od kwietnia 2009. EURPLN pozostat w nocy stabilny
wokét 4,39, a dzi§ rano waha sie w okolicy 4,385. Nie
spodziewamy sie, aby w obecnych warunkach rynkowych dane o
krajowym PKB mialy wptyw na notowania. Wazniejsze beda dane z
zagranicy i nastroje zwigzane z Hiszpanig i Grecjg. Potencjat do
umocnienia zlotego pozostaje ograniczony.

Na krajowym rynku dtugu $roda przyniosta wreszcie reakcje
obligacji na pogorszenie globalnych nastrojéw. Krzywa rentownosci
wystromita sie nieco z powodu ostabienia na $rodku i dugim koncu.
Zanotowane obroty byly najwieksze jak do tej pory w tym tygodniu.
Wczoraj rentownosci obligacji z diugiego kohca znalazly sie w
poblizu lokalnych maksiméw. Poziomy te w ostatnich tygodniach
zachecaly do kupna krajowego dtugu. Sytuacja moze sie powtérzyé
choc¢hy dzisiaj, kiedy to GUS opublikuje dane wskazujace na
wyrazne spowolnienie tempa wzrostu PKB, co w konsekwencji
powinno zmniejszy¢ obawy inwestoréw o mozliwe kolejne podwyzki
stop przez RPP.

Dzi$ o0 10:00 GUS opublikuje dane o PKB za pierwszy kwartat 2012
r. Podobnie jak rynek, oczekujemy, ze wzrost polskiego PKB
spowolnit w | kw. 2012 do 3,5% r/r (z 4,4% r/r w IV kw. 2011).
Spodziewamy sie, ze dane pokazg przyzwoite tempo wzrostu
inwestycji (ktére jednakze w znacznej mierze byly inwestycjami
odtworzeniowymi) przy powolnym wzroscie spozycia prywatnego.
Naszym zdaniem, struktura wzrostu PKB nie bedzie czynnikiem,
ktory uzasadniatby zaciesnianie polityki pieniezne;.

Minister Pracy i Polityki Spotecznej, Wiadystaw Kosiniak-Kamysz,
powiedziat wczoraj, ze resort liczy, ze w zwigzku z EURO 2012
stopa bezrobocia w okresie czerwiec-sierpien bedzie znaczaco
nizsza niz przewidywane na maj 12,6%.

W ,Raporcie o Konwergencji” EBC ocenia, ze Polska powinna
zmieni¢ swoje podejscie w konsolidacji fiskalnej na bardziej
ukierunkowane na wydatki, a nie tak jak dotychczas na przychody,
aby mogta zredukowa¢ bardzo wysoki deficyt strukturalny i trwale
ograniczy¢ wzrost diugu publicznego. W ocenie EBC elastyczna
linia kredytowa (FCL) pomogta Polsce w drugim pétroczu 2011 w
zmniejszeniu ryzyka zwigzanego z brakiem odpornosci finansowej
oraz mogta tez przyczyni¢ sie do ztagodzenia presji na kurs
walutowy. Réwniez Komisja Europejska podkreslita koniecznosé
kontynuacji  konsolidacji fiskalnej, aby sprowadzi¢ deficyt
strukturalny do poziomu 1% PKB w 2015 r. i utrzymac zaufanie
rynkéw finansowych. Komisja wskazata na ryzyko zwigzane ze
znacznym udziatem inwestoréw zagranicznych ws$réd posiadaczy
polskich SPW.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA

S KRAJ WSKAZNIK OKRES ek gowak  REALIZACIA Fotiallod
PIATEK (25 maja)

8:00 DE Indeks GfK Vi pkt 5,6 - 57 57
10:00 PL Sprzedaz detaliczna v % rir 9,4 9,9 55 10,7
10:00 PL Stopa bezrobocia \Y % 12,8 12,9 12,9 13,3
15:55 us Wstepny indeks Michigan V pkt 76,2 - 79,3 77,8

PONIEDZIALEK (28 maja)
DE, US Dzien wolny

WTOREK (29 maja)
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller 1] % m/m 0,2 - 0,1 0,2
16:00 us Indeks nastrojow konsumentow \% pkt 70,0 - 64,9 68,7

SRODA (30 maja)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow \Y m/m 0,1 - -5,5 3,8
CZWARTEK (31 maja)

10:00 PL PKB | kw. % rlr 3,6 3,5 4,4
11:00 EZ Wstepny HICP \% % rlr 2,5 - 2,6
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne % rlr - - 4,3
14:15 us Raport ADP \ tys. 148 - 119
14:30 us Drugi szacunek PKB I kw. % k/k 1,9 - 3,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 370
15:45 us Chicago PMI \ pkt 56,5 - 56,2

PIATEK (1 czerwca)

4:30 CN PMI — przemyst \% pkt - - 49,3
9:00 PL PMI — przemyst \% pkt 48,5 48,7 49,2
9:53 DE PMI — przemyst \% pkt 45,0 - 46,2
9:58 EZ PMI — przemyst \% pkt 45,0 - 45,9
14:30 us Wydatki konsumentéw \% % m/m 0,3 - 0,3
14:30 us Dochody osobiste v % m/m 0,3 - 0,4
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \% tys. 150 - 115
14:30 us Stopa bezrobocia \Y % 8,1 - 8,1
16:00 us ISM — przemyst \% pkt 54,0 - 54,8

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Dow Jones
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione
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