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RPP moze nie wydtu zy¢ forward guidance w lipcu

Utrzymanie pozytywnych nastrojow na rynkach

Dziatania EBC i dane z USA wspieraj a trend aprecjacyjny
walut rynkéw rozwijaj acych si e, w tym ztotego

Krajowy dtug coraz silniejszy, ro
stép procentowych

$nie wiara rynku w obni  Zki

Cztonkowie RPP sugeruj a, ze mog a nie wydtu zy¢ forward
guidance w lipcu

Dzisiaj inflacja w Czechach i dane o nastrojachw s trefie euro

Koniec ubiegtego tygodnia przynidst kontynuacje umocnienia rynkéw
finansowych. Pozytywne nastroje utrzymaty sie po decyzji EBC, ktory
nie tylko ztagodzit parametry polityki monetarnej, ale réwniez
zapowiedzial szereg niekonwencjonalnych dziatan w celu walki z
ryzykiem deflacji. Dane z amerykanskiej gospodarki daty dodatkowy
impuls do jeszcze wiekszego umocnienia walut rynkéw rozwijajacych
sie, a takze rynkéw dlugu. Liczba zatrudnionych w sektorze
pozarolniczym w USA wzrosta w maju o 217 tys. i byt to czwarty
miesigc z rzedu przyrostu miejsc pracy o ponad 200 tys. Wzrost liczby
miejsc pracy do poziomu sprzed recesji i utrzymanie stopy bezrobocia
na 6,3% byly czynnikami, ktére wsparty gietdy w USA (indeksy DJIA i
S&P500 zakonczyty miniony tydzien na nowych maksimach).

W piatek agencja ratingowa Standard&Poor's podniosta rating Irlandii
do A- z BBB+. Perspektywa ratingu jest pozytywna. Agencja
Standard&Poor’s utrzymata rating dla Wtoch bez zmian.

Pigtkowa sesja rozpoczeta sie od umocnienia wspélnej waluty, gtéwnie
za sprawg nieco lepszych danych o eksporcie Niemiec. Kurs
tymczasowo wzrost do okoto 1,367, by nastepnie stabilizowac sie nieco
ponizej 1,365 w oczekiwaniu na dane z rynku pracy USA. Przyrost
liczby zatrudnionych poza rolnictwem w USA okazat sie nieco stabszy,
co wygenerowato dynamiczny ruch EURUSD w goére do prawie 1,368,
a nastepnie spadek do ok. 1,364 na zamkniecie europejskiej sesiji.
Chociaz pigtek obfitowat w pewne wahania, to byly one znacznie
mniejsze od tych wywotanych decyzjg EBC i obecnie zakres oscylacji
jest zblizony do tych obserwowanych na kilka dni przed
zesziotygodniowg decyzjg banku centralnego. Dzi$ nie poznamy
zadnych istotnych danych, wiec EURUSD pozostanie zapewne w
przedziale 1,36-1,37.

Ztoty, podobnie jak i inne waluty krajéw rozwijajacych sie, umocnit sie
dos¢ znaczaco w relacji do euro i dolara. Impulsem do przetamania
4,10 przez EURPLN byly dane z USA. Dzieki aprecjacji krajowej waluty
do euro i wzrostowi EURUSD, kurs USDPLN spadt w okolice 3,0 i dzi$
rano jest tuz ponizej tego poziomu. Z kolei EURPLN waha si¢ na
otwarciu blisko 4,095, wczesniej osiggnat najnizszy poziom od kwietnia
2013. Nastroj na globalnym rynku wyraznie sie poprawit w ostatnich

dniach, na poczatku dzisiejszej sesji kontrakty na indeksy gieldowe w
Europie rosna. Poziom 4,09 to teraz pierwsze istotne wsparcie dla
EURPLN. Kolejne to 4,05.

Krajowy rynek stopy procentowej réwniez znaczaco sie umocnit,
wspierany juz nie tylko decyzjg EBC, ale réwniez dalszym
umocnieniem dtugu na rynkach bazowych. Obie krzywe przesunely sie
w dét odpowiednio o 8-14 pb dla obligacji oraz o 3-10 pb dla IRS, przy
czym najwigeksze spadki dotyczyly $rodka i diugiego konca krzywych.
W efekcie dato to nieznaczne zawezenie spreadu 2-10L. Warto
zauwazy¢, ze rentowno$¢ 10L spadta ponizej 3,50% (najnizej od roku).
Spadki kontynuowane byly na rynku pienieznym — stawki WIBOR 3M-
12M obnizyly sie o 1 pb, podczas gdy stawki FRA o kolejne 5-15 pb.
Ostatnie dziatania EBC i retoryka RPP wzmocnita oczekiwania rynku
na obnizki stop procentowych w tym roku (rynek wycenia obnizke o 25
pb w perspektywie 6 miesiecy).

Adam Glapinski z RPP uwaza, ze stopy procentowe w Polsce powinny
pozostac stabilne do konca roku, natomiast na poczatku 2015 mozna
rozwazyé obnizke stép, jesli perspektywy wzrostu PKB beda stabe, a
inflacja pozostanie na nikim poziomie. Glapinski dodat, ze lipiec bedzie
dobrym momentem, aby sie nad tym zastanowi¢ i nie wykluczyt, ze
RPP moze wycofac¢ sie z wydtuzania forward guidance. Anna Zielinska-
Gilebocka uwaza natomiast, ze stopy powinny pozosta¢ stabilne przez
dtuzszy okres. W jej ocenie obnizki stép nie mozna wykluczyé, jednak
jej ryzyko jest niewielkie. Cztonkini Rady dodata, ze prawdopodobnie
Rada nie bedzie wydtuzata okresu stabilnych stép procentowych, zeby
mie¢ wigeksze pole do manewru, jesli chodzi o polityke pieniezng. W
podobnym tonie wypowiedziat sie rowniez Jan Winiecki z RPP, ktory
uwaza, ze stopy procentowe sg na wilasciwym poziomie biorac pod
uwage fakt, ze staby popyt krajowy i zagraniczny moze utrzymywac
inflacje ponizej celu NBP. Winiecki szacuje, ze tempo wzrostu PKB w
ciggu najblizszych 3-7 lat moze utrzymywac sie powyzej 3%, co przy
stabym popycie stabilizowatoby inflacje na poziomie 1,0-1,5% w tym
okresie. Wypowiedzi czionkéw RPP wyraznie wskazujg, ze
perspektywy gospodarcze beda kluczowe dla perspektyw polityki
pienieznej. Jesli kolejne dane z gospodarki potwierdza site popytu
krajowego, to wowczas moze nie by¢ potrzeby obnizania stop.

Kalendarz publikacji danych makro na ten tydzien za granica jest dos¢
skromny. W kraju pod koniec tygodnia pojawig sie dwie wazne
informacje — majowa inflacja i bilans platniczy za kwiecienh.
Spodziewamy sie lekkiego wzrostu CPI, ale konsensus jest nieco
wyzej, co moze umochi¢ oczekiwania obnizek. Mogtoby to byé¢
impulsem do realizacji zyskéw na ztotym, chociaz dane o bilansie
ptatniczym beda naszym zdaniem lepsze od prognoz rynkowych, co
powinno wspiera¢ walute. Potencjat do dalszego umocnienia ztotego
wydaje sie w krotkim okresie ograniczony m.in. ryzykiem interwencji
walutowej NBP. We wtorek rzad zajmie sie zatozeniami do projektu
budzetu na 2015r.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 3,08 - - 4,20
EURUSD 1,3651 CADPLN 2,7460
USDPLN 2,9992 DKKPLN 0,5487 307 1 r 419
EURPLN 4,0941 NOKPLN 0,5045 306 L 418
CHFPLN 3,3582 SEKPLN 0,4522
JPY PLN* 2,9280  CZKPLN 0,1490 3,05 1 r 417
GBPPLN 5,0451 HUFPLN* 1,3543 304 L 416
*za 100JPY/100HUF
3,03 1 r 415

Poprzednia sesja 06.06.2014

otwarcie zamkn. fixing 302 1 o414
EURPLN 14,0923  4,1376 4,1285 4,0923 4,1211 | 30 L 413
USDPLN 3,0013 3,0471 3,0241 3,0013 3,0222
EURUSD 1,3502 1,3654 1,3654 1,3638 - A
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Rynek stopy procentowe;j 06.06.2014 AR
Obligacje (na rynku mi edzybankowym)** ———USD (|ewa oé) —FEUR (prawa oé)
Obligacja (termin) Zmiana (pb) 2?:;1: Ref‘:vm . 20{;’ . Rentowno $ci obligacji skarbowych
PS0416 (2L) 7.11.13 2,983 4,00 -

08.05.14 3,406
03.04.14 4,261

PS0719 (5L) 3,00 -12
DS1023 (10L)
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Stawki WIBOR 2 5L 1oL
% 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin 280 1
O/N 2,59 0 2,75 1
TIN 2,60 1 —
SW 2,60 0 2,70 1
2W 2,60 0 |
Y 2,61 0 265
3M 2,69 -1 2,60 1
6M 2,71 -1
oM 2,74 -1 2,55 1
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CDS 5Y Spread 10Y* 100
Warto§é Zmiana (pb) Warto$é  Zmiana (pb) 90 A
Polska 57,0 2,16 80
Czechy 520 F o0 0,30 12 70
Wegry 180,0 F -10 3,43 8
Grecja 370305 0 4,43 .36 60
Hiszpania 66,3 F -11 1,29 -8 50
Wiochy 90,1 F -15 1,41 -8 40 —————————————
Portugalia 1540 F -15 2,13 -2 T EE E EEE E EEE E ]S OB 8
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Niemcy 220 F o - - Polska Czechy Wiochy Hiszpania

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

** Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédio: Reuters
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CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA

W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES S T REALIZACJA WARTOSG
PIATEK (6 czerwca )

8:00 DE Eksport Y % m/m - - 3,0 -1,8

8:00 DE Produkcja przemystowa \% % m/m 0,5 - 0,2 -0,6

9:00 cz Produkcja przemystowa \% % rlr - - 7,7 8,7

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem V tys. 218 - 217 282

14:30 us Stopa bezrobocia \% tys. 6,4 - 6,3 6,3

PONIEDZIALEK (9 czerwca)
9:00 cz Inflacja CPI \% % rlr 0,4 - 0,1
10:30 EZ Indeks Sentix Vi pkt 13,2 - 12,8
WTOREK (10 czerwca)

16:00 us Zapasy hurtownikow \Y % 0,5 - 1,1
SRODA (11 czerwca)

9:00 HU Inflacja CPI \% % rlr 0,0 - -0,1

CZWARTEK (12 czerwca)

11:00 EZ Produkcja przemystowa v % m/m 0,4 - -0,3

14:00 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 310 - 312

14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytgczeniu samochodéw \% % m/m 0,4 - 0,0
PIATEK (13 czerwca)

8:00 DE Inflacja CPI \% % rlr 0,9 0,9

15:55 us Wstepny indeks Michigan \ pkt 83,0 - 81,9

14:00 PL Inflacja CPI \% % rlr 0,5 0,4 0,3

14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych \Y min € 426 537 517

14:00 PL Podaz pieni gdza M3 \% % rir 55 55 54

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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysziych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek 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 sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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




