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Codziennik - Inflacja spadfa do 4%
16 sierpnia 2012

B Umiarkowanie dobry nastréj we wtorek, wsparty danym io
PKB we Francji i Niemczech, w  srod e rynki bez wyra znego
trendu

B Zloty przej sciowo nieco mocniejszy; ni zsza od prognoz
inflacja skorygowata wzrost rentowno  $ci sprzed publikacii

B Dzisiaj inflacja w strefie euro, dane z rynku nieru  chomo $ci
w USA

Wtorkowa sesja przebiegata w umiarkowanie dobrym nastroju,
wsparta przez lepsze od oczekiwan dane o wzroscie PKB w
Niemczech i Francji, ktére rozbudzily nadzieje na lepszy od
oczekiwan odczyt wzrostu PKB w calej strefie euro. Nie zostaty one
jednak spelnione i PKB w strefie euro spadt zgodnie z
konsensusem rynkowym o 0,2% kw/kw. Rozczarowat takze
niemiecki indeks ZEW, ktéry mocno sie obnizyt, podczas gdy rynek
oczekiwal jego stabilizacji. Te dane wzmocnity obawy inwestoréw,
ze gospodarka Niemiec nie bedzie w stanie wyciagnag¢ strefy euro z
recesji. Z kolei dane z USA zaskoczyly pozytywnie, pokazujgac
silniejszy od oczekiwan wzrost sprzedazy detalicznej. Dane
publikowane w $rode nie daly jasnych wskazowek inwestorom —
nieco lepszej od prognoz produkcji przemystowej w USA
towarzyszylo wyrazne pogorszenie indeksu New York Fed. W
efekcie, na rynkach brakowato wyraznej tendencji, gtéwne indeksy
gieldowe wahaty sie przy niewielkiej amplitudzie. Wsparciem dla
nastrojow dzi§ rano byla wypowiedz premiera Chin o tym, ze
mozliwe jest wsparcie tamtejszej gospodarki ze strony polityki
pienieznej, a takze dobre informacje finansowe niektorych spotek.

Poczatek wtorkowej sesji przyniést umocnienie euro do dolara po
danych o PKB z Niemiec i Francji. Kurs EURUSD wzrést z 1,234
rano do ok. 1,238. W kolejnych godzinach nastgpita korekta po
rozczarowaniu danymi o PKB dla strefy euro, ale réwniez
zdecydowanie stabszym odczytem indeksu ZEW oraz spadkiem
oczekiwan na QE3 po danych z USA. W efekcie kurs EURUSD na
zamkniecie europejskiej sesji znajdowat sie na poziomie 1,232.
Srodowe dane z amerykanskiej gospodarki (w tym lepszy od
oczekiwan wynik produkcji przemystowej) schtodzity oczekiwania
inwestoréw na QE3 lub inne dziatania Fed we wrzes$niu. To dato
impuls do wyprzedazy wspdlnej waluty i w efekcie kurs EURUSD
obnizyt sie do 1,226 (sesyjne minimum). Dzi§ rano eurodolar
oscyluje wokoét 1,228. Kluczowe poziomy to 1,224 i 1,233.

Ztoty ostabit sie na poczatku wtorkowej sesji w stosunku do euro,
jednak w kolejnej czesci dnia stopniowo odrabiat straty. Zyski do
wspolnej waluty przyspieszyty po publikacji nizszej od oczekiwan
inflacji i kurs EURPLN spadt tymczasowo ponizej 4,077. Pozniej
jednak nastagpita korekta i kurs skonczyt dzien na 4,084. W czasie
sesji azjatyckiej kurs EURPLN obnizyt sie tymczasowo do 4,068. Z
kolei kurs USDPLN ostabit sie na poczatku dnia, a pézniej byt
wzglednie stabilny w przedziale 3,30-3,31. W $rode kurs EURPLN

wahat sie w przedziale 4,07-4,09, a USDPLN oscylowat miedzy
3,30-3,33. Dzi$ na otwarciu dnia EURPLN znajduje sie nieco
powyzej 4,08. Obowigzujacy przedziat wahan dla kursu pozostaje
bez zmian 4,05-4,10.

Gtéwnym wydarzeniem wtorkowej sesji na rynku dtugu byta publikacja
lipcowego wskaznika inflacji. Obawy, ze odczyt bedzie wyzszy od
oczekiwan oraz nieznaczne pogorszenie globalnych nastrojow
spowodowaly wzrost rentownosci wzdtuz krzywej, w tym rentownosé 2-
latki wzrosta nieco powyzej 4,15%. Lepsze od oczekiwan dane
inflacyjne pomogly obligacjom odrobi¢ czes¢ strat, niemniej na
zamkniecie sesji rentownosci na krétkim i dlugim koncu krzywej
ksztattowaly sie powyzej poniedzialkowego zamkniecia. Natomiast
srodek krzywej nieco zyskat. Krzywa IRS byta stabilna, nieznaczne
wzrosty zostaty zanotowane na krétkim koncu. Stawka FRA3x6 spadta
0 2pb, podczas gdy FRA6x9 byla stabilna a FRA9x12 wzrosta o 2pb.

Stopa inflacji obnizyta sie w lipcu do 4,0% r/r, mocniej niz
przewidywalismy (4,3%) i ponizej konsensusu rynkowego (4,1%). O
gtebszym niz zaktadalismy spadku dynamiki CPI przesadzity ceny
zywnosci, ktére spadly bardzo wyraznie — az 0 2% m/m, co jest
najmocniejszg lipcowg przeceng od dekady. W poréwnaniu z
czerwcem wyraznie obnizyly sie rOwniez ceny odziezy i obuwia
oraz paliw (w obu kategoriach -2,4% m/m). W pozostatych
kategoriach zanotowano, zgodnie z oczekiwaniami, bardzo
niewielkie wzrosty lub stabilizacje cen. Nasze szacunki wskazuja,
ze inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii pozostata
stabilna na poziomie 2,3% r/r. Z kolei tempo wzrostu podazy
pienigdza M3 utrzymato sie w lipcu na poziomie z czerwca (11,1%
r/r) i bylo wyzsze od naszych i rynkowych oczekiwan. Dane
pokazaly dalsze spowolnienie akcji kredytowej. Wigcej na ten temat
napisalismy we wtorkowym Komentarzu na gorgco.

Elzbieta Chojna-Duch potwierdzita w rozmowie z TVN CNBC swojg,
gotowosé do obnizenia stop procentowych juz na wrzesniowym
posiedzeniu. Do gotebiego duetu Bratkowski/Chojna-Duch
dotaczyta we wtorek Anna Zielinska-Gtebocka, ktéra powiedziata,
ze w tym roku moze zaistnie¢ konieczno$¢ obnizenia stop
procentowych NBP. Jest to przejaw stopniowego tagodzenia
stanowiska przez kolejnych czionkéw RPP w odpowiedzi na nizsze
odczyty inflacyjne i stabe dane z gospodarki realnej. Niemniej,
naszym zdaniem do konca roku nie uzbiera sie wiekszos¢ za
podwyzka stop, gtdwnie ze wzgledu na podwyzszong stope inflacji
CPI, ktéra pozostanie w okolicach 4% do p6znej jesieni.

Premier Donald Tusk powiedziat we wtorek, ze rzad nie zrezygnuje
z planu osiagniecia deficytu fiskalnego na poziomie ok. 3% PKB w
tym roku, cho¢ bedzie to zadanie trudne. C6z, naprawde trudny
moze sie okaza¢ dopiero budzet na rok kolejny, chociaz w tej
sprawie premier akurat nie zabrat gtosu we wtorek.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (10 sierpnia)
- CN Bilans handlowy VI mid $ 34,3 - 25,1 31,73
14:30 us Ceny importu Vil % m/m 0,0 - -0,6 -2,4
PONIEDZIALEK (13 sierpnia)
14:00 PL Eksport \Y| min € 11702 11660 11783 12088
14:00 PL Import VI min € 12587 12400 12150 13021
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych VI min € -1462 -1476 -1240 -749
WTOREK (14 sierpnia)
8:00 DE Wstepny PKB 1 kw. % klk 0,2 - 0,3 0,5
11:00 DE Indeks ZEW VI pkt -19,6 - -25,5 -19,6
11:00 EZ Wstepny PKB Il kw. % kik -0,2 - -0,2 0,0
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m -0,7 - -0,6 0,8
14:00 PL CPI Wi % rir 4,1 4,3 4,0 4,3
14:00 PL Podaz pieni adza Wi % rir 10,9 10,6 111 111
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw Vil % m/m 0,3 - 0,8 -0,4
SRODA (15 sierpnia)
PL Dzien wolny
14:30 us Bazowy CPI VIl % m/m 0,2 - 0,1 0,2
14:30 us Indeks NY Fed VIl pkt 6,0 - -5,85 7,39
15:15 us Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,4 - 0,6 0,1
CZWARTEK (16 sierpnia)
11:00 EZ HICP VIl % rlr 2,4 - 2,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 365 - 361
14:30 us Rozpoczete budowy doméw VIl tys. 756 - 760
14:30 us Pozwolenia na budowe doméw Wi tys. 766 - 760
PIATEK (17 sierpnia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Vil % rir 4,0 3,8 4,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw " % rir 0,0 0,1 0,1
15:55 us Wstepny indeks Michigan VIl pkt 72,7 - 72,3

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie s nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o
transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku
oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




