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Codziennik — Wzrost PKB zwolnit, dzis PMI
1 czerwca 2012

B Ponowne pogorszenie nastrojow po stabych danych z
rynku pracy USA po krétkotrwatym odreagowaniu

B Wzrost PKB spowolnit do 3,5% zgodnie z oczekiwaniam i

B Zioty stabilny, BGK broni 4,40 za euro, kurs EURUSD  nieco
w gor e; krajowe obligacje stabilne

B Dzis PMI dla przemystu Polski, Niemiec i strefy euro, p o
potudniu miesi eczne dane z rynku pracy USA

Na poczatku czwartkowej sesji panowat wyraznie lepszy nastroj niz
w $rode. Oprécz typowego po takim znacznym wzroscie awersji do
ryzyka odreagowaniu, wplyw na poprawe sytuacji miaty nadzieje, ze
Irlandczycy zgodza sie w referendum na przyjecie Paktu Fiskalnego
(wyniki gtosowania beda znane dzi§ po potudniu). Oczekiwanie
inwestorow na krok w kierunku rozwigzania  kryzysu
zadluzeniowego w Europie wspieralo wycene ryzykownych
aktywow. Dodatkowo, w Grecji ukazat sie sondaz, ktéry pokazat, ze
na prowadzeniu przed czerwcowymi wyborami jest Nowa
Demokracja (dzi$ jednak znamy juz kolejny, w ktérym prowadzi
Syriza). Indeksy gietdowe rosty, euro odrabiato straty do dolara, a
rentownosci 10-letnich obligacji Hiszpanii spadly nieznacznie (ale
utrzymalty sie blisko 6,5%). Te pozytywne tendencje wytracity nieco
na sile po tym, jak rzecznik prasowy Komisji Europejskiej
powiedzial, ze przy obecnych przepisach nie jest mozliwe, aby
banki komercyjne byly wspierane bezposrednio ze $rodkéw ESM.
Komunikat ten stat w sprzecznosci z tym, co dzien wczesniej
sugerowata KE. Dodatkowo, dalsze schtodzenie nastrojow — ktére z
kazda godzing przybierato na sile — wspierane byto przez gorsze od
oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy oraz dane z
Hiszpanii, wskazujace, ze w | kwartale odptynat z tego kraju kapitat
o wartosci 100 mid €. W rezultacie, wczoraj 10-letnie obligacje
niemieckie po raz kolejny zanotowaly rekordowo niski poziom
(1,197%), a wiekszos¢ gield w Europie i USA, a dzi$ rano tez w
Azji, zamkneta sie na minusie. Przyczynit sie do tego m.in. gtebszy
od oczekiwan spadek PMI w Chinach.

Kurs EURUSD rost od poczatku sesji, ale kiedy osiagnat niemal
1,243 ukazat sie komentarz rzecznika prasowego KE.
Rozczarowanie rynku tymi stowami odwrdcito trwajace odbicie i na
koniec dnia EURUSD byt blisko 1,237. Spadki byly tez wspierane
przez dane makro. W nocy kurs pogtebit znizke i osiagnat niemal
1,232. Dzi$ rano waha sie blisko 1,235. Sytuacja z zeszlego
tygodnia, kiedy to kurs wzrést z pigtek w wyniku realizacji zyskow,
moze sie nie powtérzy¢, jesli publikowane dzi$ dane makro
rozczarujg. Potencjat do umocnienia euro jest ograniczony.

Kursy EURPLN i USDPLN diugo poruszaly sie w trendach
bocznych. Potencjat do ostabienia ztotego byt — wg doniesien z
dealerow — ograniczany przez aktywnos¢ BGK, ktéry bronit
poziomu 4,40. Pod koniec sesji, wraz z nasileniem sie spadku
EURUSD, kurs EURPLN wrést dynamicznie do nieco powyzej 4,42,

a USDPLN do 3,57. Dzi$ rano EURPLN waha sie blisko 4,40 i
potencjat do umocnienia zlotego pozostaje wyraznie ograniczony z
powodu zmiennych globalnych nastrojow i utrzymujacej sie
niepewnosc¢ zwigzanej z sytuacjg na peryferiach strefy euro. Wazny
opér w perspektywie najblizszych dni to 4,44.

Na krajowym rynku dtugu obligacje zyskiwaly w pierwszej czesci dnia,
wg sugerowanego przez nas Wwczoraj scenariusza. Z powodu
pogorszenia nastrojow pod koniec sesji nastgpito ostabienie i
ostatecznie obligacje utrzymaly tylko cze$¢ dziennego zysku. Obroty
na diugim koncu byly wieksze niz w $rode. Ministerstwo Finanséw
podato, ze w czerwcu odbedg sie trzy aukcje, z tego jedna zamiany.
Oferowany bedzie 5-letni benchmark PS0417 (w zaleznosci od
warunkéw rynkowych moze tez byé sprzedawany papier 2-letni
OKO0714). W ofercie beda tez obligacje infrastrukturalne BGK. Na
aukcji zamiany oferowane bedg za to obligacje zmiennokuponowe
WZ/IZ. Piotr Marczak z MF powiedziat, ze po maju resort sfinansowat
juz 70% potrzeb pozyczkowych i podaz diugu w czerwcu bedzie
najnizsza w tym roku. Z danych opublikowanych przez Ministerstwo
Finanséw wynika, ze najwieksi posiadacze krajowych obligacji —
banki i inwestorzy zagraniczni — w kwietniu zredukowali swoje
zaangazowanie o odpowiednio 5,7 mid zt i 3,2 mid zt (w wyniku
wykupu PS0412). Stan posiadania obligacji przez te druga grupe
oddalit sie wiec od rekordowego zaangazowania zanotowanego na
koniec marca (163,2 mid zf), ale inwestorzy zagraniczni nadal
posiadajg ponad 30% wyemitowanych obligaciji.

Wzrost PKB w Polsce spowolnit w | kw. do 3,5% r/r, zgodnie z
nasza prognoza. Dane potwierdzity nasilajgce sie efekty zatamania
koniunktury w strefie euro na nasza gospodarke, zar6éwno
bezposrednie (hamowanie eksportu), jak i posrednie — staba
konsumpcja (2,1% r/r), mniejsza dynamika inwestycji (6,7% r/r).
Potwierdzajg tez naszg ocene, ze zaciesnienie polityki pienieznej w
Polsce nie jest potrzebne ani uzasadnione. W kolejnych kwartatach
spodziewamy sie dalszego spowolnienia wzrostu gospodarczego —
w |l pétroczu ponizej 2,5%, a w catym roku $rednio 2,7%.

Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych wyniosty w maju
4,3%, tyle samo co w kwietniu. Poprawie ulegta struktura
odpowiedzi — 75% ankietowanych wobec 80,1% w kwietniu
oczekuje, ze ceny beda rosty szybciej lub w tym samym tempie.

Dzi$ o0 9:00 poznamy majowy odczyt indeksu PMI dla krajowego
przemystu Spodziewamy sie pogtebienia spadku indeksu PMI, w
podobnej skali jak rynek. Dane pokazg zapewne, ze postepujacy
spadek aktywnosci gospodarczej za granicg w dalszym ciggu
wywiera negatywny wpltyw na krajowy przemyst. Subindeks dla
zatrudnienia powinien pokaza¢, ze sytuacja na rynku pracy ulegta
dalszemu stopniowemu pogorszeniu. Dane bedg wspierajace dla
naszej prognozy dalszego spowolnienia wzrostu PKB.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 12358 CADPLN 34348
USDPLN 3.5564 DKKPLN 0.5914
EURPLN 4.3950 NOKPLN 0.5808
CHFPLN 3.6592 SEKPLN 0.4885
JPYPLN* 45325 CZKPLN 0.I707
GBPPLN 5.4745 HUFPLN* 14584
*za 100JP Y/I00HUF

3105.2012

Przeglad rynku finansowego -

Gtéwne notowania walutowe
otwarcie z

fixing ‘

amkn.

EURPLN 4.3819 43946 43887 44035 4.3889
USDPLN 35320 35548 35406 35623 3.5372
EURUSD 12356 12399 12396 12364 -
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Zrédio: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
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 \% 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 V 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 1 kw. % rlr 3,6 35 35 4,3
11:00 EZ Wstepny HICP V % r/r 2,5 - 2,4 2,6
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne V % rir - - 4,3 4,3
14:15 us Raport ADP Y, tys. 148 - 133 113
14:30 us Drugi szacunek PKB 1 kw. % k/k 1,9 - 1,9 3,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 383 373
15:45 us Chicago PMI Y, pkt 56,5 - 52,7 56,2
PIATEK (1 czerwca)
4:30 CN PMI — przemyst \% pkt - - 48,4 49,3
9:00 PL PMI — przemyst \% pkt 48,5 48,5 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 \% % 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 53,9 - 54,8

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