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Codziennik - Inflacja w trendzie spadkowym
15 lipca 2013

B Niezte nastroje na koniec tygodnia, Fitch obniza rating
Francji, PKB Chin za Il kw. zgodne z oczekiwaniami

B Nieoczekiwana nadwyzka w obrotach biezacych za maj
wspiera ztotego, kurs EURUSD bez duzych zmian

B Umocnienie Bundéw dalej spycha w dét polskie IRS oraz
rentownosci obligaciji

B Dzis czerwcowe CPl w Polsce i sprzedaz detaliczna w USA

Wahania na rynku walutowym w trakcie pigtkowej sesji byty mniejsze
niz w poprzednich dniach tygodnia. Dane ze strefy euro o produkciji
przemystowej w maju, zgodnie z oczekiwaniami, przyniosty spadek
dynamiki zarébwno m/m, jak i r/r. Rozczarowat nieco odczyt indeksu
Michigan — wstepne dane wskazujg na drugg z rzedu nieznaczng
korekte wzrostu z maja. Dane te nie wptynety na rynek, o czym
$wiadczy chocby kolejny rekord indeksu S&P500. Agencja ratingowa
Fitch obnizyta w piatek ocene wiarygodnosci kredytowej Francji z
najwyzszego poziomu AAA do AA+ z perspektywg stabilng. W
komentarzu Fitch uzasadniat obnizenie ratingu niepewnos$cig co do
perspektyw gospodarczych, co moze negatywnie wplyng¢ na
konsolidacje budzetu panstwa. Jednak to wydarzenie réwniez nie
miato duzego wptywu na rynek. Wzrost gospodarczy w Chinach
wyniost 7,5% r/r w Il kw. 2013 (po wzroscie o 7,7% w | kw.), co byto
zgodne z oczekiwaniami rynkowymi.

W maju ponownie zanotowano nadwyzke na rachunku obrotow
biezacych w Polsce (574 min €), ale tym razem nie stata za tym dalsza
poprawa bilansu handlowego, tylko zaskakujgca (jednorazowa?)
zmiana na rachunku dochodoéw. Wzrost eksportu spowolnit w maju do
3% rlr, ale spodziewamy sie jego przyspieszenia w kolejnych
miesigcach w efekcie ozywienia popytu z zagranicy. Efektem bedzie
nadwyzka handlowa i wyraznie pozytywny wptyw eksportu netto na
wzrost PKB. W czerwcu podazy pienigdza M3 wzrosta o 7,1% rir.
Wzrost depozytéw i kredytow przyspieszyt w czerwcu, gtownie pod
wplywem efektu kursowego. Ogodlnie, czerwcowe dane o podazy
pienigdza pokazuja kontynuacje wczesniejszych tendencii.

Kurs EURUSD spadat w niezbyt szybkim tempie na koniec tygodnia.
Podobnie jak w czwartek, nie zdotat przebi¢ 1,30 i na koniec dnia
odbit do 1,305. Dzisiaj rano EURUSD jest blisko 1,307. Dane o PKB
Chin za Il kw. byly zgodne z prognozami i ostabity nieco obawy o
sytuacje w tamtejszej gospodarce. Dzi$ rano kontrakty na indeksy w
Europie rosng, istotne dla przebiegu sesji mogg by¢ popotudniowe
dane z USA. Kurs w dalszym ciggu pozostaje w przedziale 1,30-1,32
i granice tego przedziatu to istotne poziomy na najblizsze dni.

Kurs EURPLN wzrdst na poczatku sesji do 4,33, ale kolejne godziny
handlu przyniosty wyrazng korekte. Do umocnienia do ok. 4,29 zt za
euro przyczynity sie m.in. krajowe dane o bilansie ptatniczym za maj
(niespodziewana wysoka nadwyzka obrotéw biezacych). USDPLN
spadt natomiast z 3,32 do niemal 3,28. Dzisiaj rano EURPLN jest blisko
4,29. Pomimo pigtkowego umocnienia na rynku nie zaszly zadne

przetomowe zmiany — przedziat 4,26-4,35 nadal obowigzuje. Dane o
inflacji nie powinny mie¢ wptywu na ztotego.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS spadty w piatek o 3-5 pb,
najwiecej na $rodku i diugim koncu krzywej. Duze umocnienie
Bundoéw miato tez wyrazny wptyw na notowania krajowych obligacji —
rentownosci spadly o 6 pb w przypadku obligacji 5- i 10-letnich.
Obroty byly jednak niezbyt duze. W pigtek WIBOR-y od 1 do 12
miesigcy znowu byly stabilne. W raporcie tygodniowym z potowy
czerwca wskazywalismy, ze jesli RPP zakonczy cykl luzowania
polityki pienieznej w lipcu, wowczas réznica miedzy kosztem
pienigdza na rynku migdzybankowym, a gtéwng stopg NBP nie
bedzie uzasadniata dalszego spadku WIBOR-6w. Zachowanie tych
stawek od lipcowego ciecia do tej pory potwierdzajg nasze éwczesne
przypuszczenia. Dzisiaj kluczowe dla rynku bedg dane inflacyjne.
Dalszy spadek CPI bedzie wspierat krotki koniec krzywych.

Prezes NBP, Marek Belka, powtdrzyt w pigtek deklaracje z ostatniej
konferencji RPP o tym, Zze co najmniej do konca roku stopy NBP
pozostang stabilne. W jego ocenie, lipcowa projekcja jest zbyt
pesymistyczna, jezeli chodzi o wzrost PKB i polska gospodarka
bedzie sie rozwija¢ szybciej. W ocenie Belki, w horyzoncie projekciji
inflacja bedzie niska i nie wida¢ niebezpieczenstwa pojawienia sie
presji inflacyjnej. Nasza $ciezka tempa wzrostu cen jest powyzej
zaprezentowanej w projekcji. Cho¢ utrzymuje sie niepewnosé
odnosnie tempa odbicia, to nie spodziewamy sie, aby RPP ponownie
w tym roku musiata wznawiac cykl obnizek stép.

W najblizszym tygodniu uwaga inwestoréw skoncentruje si¢ na
publikacji krajowych danych makroekonomicznych. Oczekujemy, ze
w czerwcu inflacja CPI osiagneta dotek ok. 0,3% r/r, wyréwnujac tym
samym rekord niskiej inflacji z kwietnia 2003 r. (publikacja juz dzi$ o
14:00). Czerwcowe odczyty danych z gospodarki realnej (mimo
pewnego przyspieszenia dynamiki produkcji) nadal nie bedg
wskazywaC na wyrazng poprawe sytuacji w gospodarce. Dane w
naszej ocenie powinny wspierac¢ rynek dtugu. Krajowy rynek bedzie
tez czekat na informacje rzadu nt. nowelizacji budzetu (premier Tusk
ponownie zapowiedziat ja na ten tydzien). Wieksze przetozenie na
nastroje inwestycyjne moga mie¢ wystapienia przedstawicieli Fed, w
tym prezesa Bena Bernanke. Podtrzymanie tagodnego stanowiska co
do przysztego ograniczania skupu aktywow moze wzmocni¢
oczekiwania, ze data rozpoczecia ograniczania QE3 moze byc¢
bardziej odlegta niz wrzesien, dyskontowany obecnie przez rynek.
Obok tych wystagpien istotne dla nastrojow rynkowych moga by¢
réwniez publikacja Bezowej Ksiegi, tygodniowych danych z rynku
pracy w USA, indeksu ZEW dla niemieckiej gospodarki. Duza
niepewno$¢ co do odczytbw moze generowac¢ podwyzszong
zmienno$¢ na rynku. W zwigzku z tym oczekujemy, ze Kursy
EURPLN i USDPLN pozostang na podwyzszonym poziomie. Wazne
poziomy dla EURPLN to 4,26 oraz 4,35.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 340 - - 440
EURUSD 13069 CADPLN 3.1661
USDPLN 3.2899 DKKPLN 0.5765
EURPLN 42998  NOKPLN 05434 3357 [ 435
CHFPLN 3.4744 SEKPLN 0.4931
JPYPLN* 3.3143 CZKPLN 0.1655 3.30 - 430
GBPPLN 4.9704 HUFPLN* 14730
*22100JPY/100HUF
3.25 A1 F 425
Poprzednia sesja 12.07.2013
otwarcie zamkn. fixing 320 420
EURPLN 4.2959 43292 43201 4.2975 4.3295
USDPLN 32891 33222 3.3041 3.2935 3.3201
EURUSD 12998 13080 13078 13053 - My +———— 77—+ 415
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Rynek stopy procentowej 12.07.2013 - T - & & & & & @
Obligacje —— USD (lewa 08) — EUR (prawa o$)
Obligacja Zmiana Ostatnia e % Rentownosci obligacji skarbowych
(termin) (pb) aukcja Rentown 460 A
OKO0715 (2L) 23.04.13 2748 440
P S0418 (5L) 331 -6 230413 2889 420 4
DS1023 (10L) 3.88 -5 10413 355 | 400 A
Stawki IRS** 3.80 1
PL us EZ 3.60 1
Zmiana Zmiana Zmiana 340 1
(pb) (pb) (pb) 320 A
1L 2.71 -3 0.35 0 0.40 -1 300
2L 2.99 -3 0.49 -1 0.52 -1 280 -
3L 3.20 -4 0.77 -3 0.67 -2
4. 335 -4 114 5 087 -3 260 1
5. 347 5 151 -5 108 -4 40T o
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10L 3.82 -5 2.72 -5 1.87 -7 - T T 4 &N & &N A o
Stawki WIBOR A 5 1oL
Brichia Zmlana % 3-miesieczne stawki rynku pienigznego
Termin (pb) 3.00 A
O/N 2.60 1 290
T/N 2.60 1
sw 260 0 2:80 7
2W 2.60 0 270 -
m™m 2.64 0
3M 2.69 0 260 A
6M 271 0 ]
oM 272 0 250
g 273 0 240 A
Stawki FRA** 230 1
Termin Dzienna zmiana
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3x6 267 0 WIBOR FRA 3X6 FRA6X9
6x9 2.68 -1
ox2 278 3 300 - CDS5Y
3x9 2.7 -1
6X12 276 3 »50 _M

Miary ryzyka fiskalnego i
CDS 5Y Spread 10Y* 20
Wartosé Zmiana Wartosé Zmiana 150 1
pb (pb)
Polska 91.7 -1 2.34 2
Czechy 63.2 0 0.57 6 100 g/g—ﬂ
Wegry 297.6 -7 4.20 5 - —————
Grecja 37030.5 0 9.24 -26 50 1
Hiszpania 277.4 7 3.28 3
Wtochy 274.2 10 2.96 7 0
Portugalia 542.4 70 6.04 77 § 8 8 8 8 8 8 8 8 £ :% £ 2 £ 2
Irlandia 157.2 -4 2.38 3 T € 2 8 ¥ ¥ & & 8 =<
Niemcy 317 0 - - Polska Czechy Wochy Hiszpania

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku miedzybankowym

Zrodio: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNFI;iOGNOZBAZWBK REALIZACIA 0>  TNE,
PIATEK (12 lipca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Y % m/m -0,3 - -0,3 0,5
14:00 PL Eksport \Y min € 12 930 12 753 12 385 13 322
14:00 PL Import \Y min € 12 725 12 603 12 272 12 741
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych \% min € -143 -169 574 714
14:00 PL Podaz pienigdza M3 VI % rir 6,7 6,5 7,1 6,5
15:55 us Indeks Michigan VI pkt 84,7 - 83,9 84,1
PONIEDZIALEK (15 lipca)
4:00 CN PKB Il kw. % rir 7,5 - 7,5 7,7
14:00 PL CPI \Y| % rir 0,3 0,3 0,5
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytgczeniu samochodow VI % m/m 0,4 - 0,3
WTOREK (16 lipca)
11:00 EZ HICP \| % r/r 1,6 - 1,6
11:00 DE Indeks ZEW VI pkt 39,0 - 38,5
14:00 PL Inflacja bazowa VI % rir 0,9 0,9 1,0
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw VI % rir 2,3 2,0 2,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw VI % rir -0,9 -0,9 -0,9
14:30 us Bazowy CPI \ % m/m 0,2 - 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa VI % m/m 0,3 - 0,0
SRODA (17 lipca)
14:00 PL Produkcja przemystowa VI % rir 15 1,2 -1,8
14:00 PL Produkcja budowlana VI % rir -21,1 -20,1 -27,5
14:00 PL PPI \| % rir -1,8 -1,6 -2,5
14:30 us Rozpoczete budowy domow VI tys. 950 - 914
14:30 us Pozwolenia na budowe domow VI tys. 1000 - 974
16:00 us Przemowienie Bena Bernanke
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (18 lipca)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 360
16:00 us Indeks Philly Fed Vil pkt 6,8 - 12,5

PIATEK (19 lipca)
Brak publikacji waznych danych

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informacii oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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¢ sig¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze
istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwhbk.pl, www.bzwbk.pl
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