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Cztonkinie RPP nie obawiaj g sie deflacji

Stabsze nastroje w regionie CEE, ci
Ukrainie

ag dalszy walk na

Zielinska-Gt ebocka z RPP schfadza nieco oczekiwania na
obni zki stop

Ztoty stabilny do euro i dolara, EURUSD niweluje wzro sty
Z poniedziatku

Korekta IRS po stowach czionki i RPP, obligacje stabilne

Dzisiaj sesja bez publikacjiwa znych danych

Dobry nastr6j na zachodzie Europy obecny w poniedziatek
utrzymat sie réwniez w trakcie wczorajszej sesji. Popyt na
ryzykowne aktywa byt natomiast nieco stabszy na wschodzie.
Mogly sie do tego przyczyni¢ dalsze walki miedzy
separatystami, a ukrainska armig w wyniku ofensywy, ktorg
zarzadzit tamtejszy nowy prezydent. Z USA tymczasem
naptynety dobre wiesci — zamowienia na dobra trwatego uzytku
zanotowaly w kwietniu nieoczekiwany wzrost. Odczyt ten,
podobnie jak stowa szefa EBC mdéwigcego, ze bank centralny
ma narzedzia, by doprowadzi¢ inflacje do celu, umocnit dolara
do euro na koniec dnia.

Wczoraj wypowiedziaty sie dwie czlonkinie RPP. Elzbieta
Chojna-Duch powiedziata, ze poluzowanie polityki pienieznej w
perspektywie kolejnych miesiecy mogtyby nastgpi¢, gdyby
skala ozywienia gospodarczego ostabta, inflacja pozostata
niska, a EBC obnizylyby stopy procentowe. Mimo to jej
zdaniem wystgpienie deflacji w Polsce jest malo
prawdopodobne. Anna Zielinska-Gtebocka réwniez nie obawia
sie deflacji i jej zdaniem niska inflacja pomimo szybkiego
wzrostu gospodarczego to jedynie ,drobna usterka” wywotana
.nadwyzka podazy zywnosci na polskim rynku, do ktérej
przyczynia sie zakaz importu do Rosji i na Ukraine”. Wedtug
niej ,oczekiwanie obnizek stop jest nierealistyczne” kiedy
gospodarka wyraznie przyspiesza, a inflacja pozostaje niska w
wyniku wspomnianego szoku podazowego. Jej wypowiedz byta
spojna z tym, co wczesniej mowit szef NBP — Zze w obliczu
przyspieszajacego wzrostu gospodarczego, RPP raczej nie
zdecyduje sie na obnizki stép procentowych w Polsce.
Czynnikiem ryzyka jest wg nas ewentualne poluzowanie polityki
pienieznej w strefie euro i umocnienie ztotego, jakie moze ono
wywotac.

Kurs EURUSD spadt wczoraj i zniwelowat poniedziatkowy ruch
w goére do 1,367. Wsparciem dla dolara byly zaskakujgco dobre
dane z USA i stowa szefa EBC. W rezultacie, na koniec dnia
EURUSD byt blisko 1,362 (dolnego ograniczenia przedziatu, w
ktéorym spodziewalismy sie, ze kurs sie utrzyma). Dzisiaj rano
kurs jest blisko 1,363. Wobec braku publikacji waznych danych
i w oczekiwaniu na przysztotygodniowe posiedzenie EBC, kurs
moze pozosta¢ dzi$ w okolicy najnizszego poziomu od lutego
(w przedziale 1,362-1,37).

Kursy EURPLN i USDPLN wahaty sie wczoraj wokét poziomoéw
odnotowanych po poniedziatkowych wzrostach (4,16 i 3,05). Na
Wegrzech bank centralny obnizyt gtéwna stope procentowg o
10 pb do 2,40%, zgodnie z oczekiwaniami. W komunikacie
stwierdzono, ze o potrzebie i przestrzeni do dalszego ciecia
stop bank zdecyduje po zapoznaniu sie z zaktualizowanymi
prognozami inflacji i PKB dostepnymi na czerwcowym
posiedzeniu. Forint stracit nieco na poczatku sesji — podobnie
jak rubel i ztoty — ale wydzwiek komunikatu banku centralnego
nie miat juz wyraznego wptywu na te walute. Na dzisiejszym
otwarciu EURPLN jest blisko 4,165. Na globalnym rynku
zapowiada sie relatywnie spokojna sesja, co moze tez znalez¢
odbicie w notowaniach ztotego. Spodziewamy sie, ze EURPLN
pozostanie dzi$ blisko 4,16, a o kierunku na najblizsze tygodnie
zdecydowaé moze przysztotygodniowa decyzja EBC.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS odbity nieznacznie
w gore po ostatnich wyraznych spadkach. Impulsem do korekty
mogly by¢ stowa Anny Zielinskiej-Gtebockiej z RPP, ktéra
ograniczyta nieco pole do spekulacji nt. ewentualnych obnizek
stop procentowych przez RPP. W notowaniach obligacji nie
zaszly wyrazne zmiany, ale po poniedziatkowym marazmie
obroty byty catkiem przyzwoite. Stawki od 1 do 12 miesiecy nie
ulegly zmianie, o klika punkéw bazowych odbity natomiast
stawki FRA. Na rynku 10-letnich Bundbéw poczatek ses;ji
przebiega pod znakiem umocnienia, rentowno$¢ wynosi ok.
1,39% i jest ponad 5 pb ponizej zesziotygodniowego szczytu.
Gdyby rentownos$¢ spadia do ok. 1,35%, wtedy domknieta
zostalaby luka wzrostowa z poprzedniego tygodnia i niemiecki
dlug magtby sie jeszcze umocnié, co mogtoby mie¢ korzystny
wplyw na wycene polskich obligacji.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 308 - - 422
EURUSD 13636 CADPLN 2.8157
USDPLN 30549  DKKPLN 05581 307 1 r 421
EURPLN 41645  NOKPLN 05134 306 1 L 420
CHFPLN 34064 SEKPLN 0.4614
JPYPLN* 29984  CZKPLN 0.1519 3.05 1 - 419
GBPPLN 5.1313 HUFPLN* 13702 304 L 418
*za 100JPY/100HUF
3.03 1 - 417
Poprzednia sesja 27.05.2014
otwarcie zamkn. fixing 302 1 [ 4.16
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SW 2,60 0 274 1
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**|Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters
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PIATEK (23 maija)
8:00 DE PKB I kw. % rlr 25 - 25 1,3
10:00 DE Indeks Ifo \Y pkt 110,9 - 110,4 111,2
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \Y tys. 425 - 433 407

PONIEDZIALEK (26 maija)
10:00 PL Sprzedaz detaliczna \Y % rir 8,4 9,1 8,4 3,1
10:00 PL Stopa bezrobocia \Y % rir 13,0 13,0 13,0 13,5
WTOREK (27 maja)

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,40 - 2,40 2,50
14:30 us Zam©Owienia na dobra trwatego uzytku \Y % m/m -0,7 - 0,8 3,6
16:00 us Indeks nastrojow konsumentow V pkt 83,0 - 83,0 81,7

SRODA (28 maja)

Brak publikacji waznych danych
CZWARTEK (29 maja)

14:30 us Drugi szacunek PKB I kw. % -0,6 - 2,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 320 - 326
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw \Y) % m/m 0,0 - 3,4

PIATEK (30 maja)
10:00 PL PKB | kw. % rir 3,3 3,3 2,7
10:00 PL Spozycie indywidualne | kw. % rlr 25 2,4 2,1
10:00 PL Naktady brutto na  $rodki trwate | kw. % rlr 3,5 1,5 1,3
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne \Y % rir - - 0,5
14:30 us Dochody konsumentéw \Y % m/m 0,3 - 0,5
14:30 us Wydatki konsumentéw v % m/m 0,2 - 0,9
15:55 us Indeks Michigan \% pkt 82,5 - 84,1

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie 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 kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




