CODZIENNIK

16 czerwca 2014

Bank Zachodni WBK

Afera podstuchowa ostabia ztotego i obligacje

Staby nastréj na globalnym rynku na koniec tygodnia

Krajowa inflacja ponownie ni  zsza od oczekiwa n, nadwy zka na
rachunku obrotéw bie zacych powy zej prognoz

Kazmierczak z RPP: nie ma konieczno $ci nagtej obni zki stép
procentowych

Ztoty dalej traci do euro i dolara, EURUSD nadal ni  eco
powy zej 1,35, IRS wyra znie w dét po danych o inflacji

Czy afera podstuchowa wptynie na polityk ¢ RPP?

Dzisiaj w kraju bazowy CPI, za granic g inflacja w strefie euro i
produkcja przemystowa w USA

Na koniec tygodnia nastr6j na globalnym rynku byt bardzo staby.
Dalsze wzrosty ceny ropy naftowej oraz skupienie sie inwestoréw na
niespokojnej sytuacji w Iraku przyczynito sie do odwrotu od
ryzykownych aktywéw. Indeksy gieldowe w Europie odnotowaty
wyrazne spadki, na czym skorzystat dtug Niemiec. Szef Banku Anglii,
Mark Carney, powiedziat tymczasem, ze podwyzka stép w Wielkiej
Brytanii moze nastapi¢ wczes$niej, niz sie spodziewa rynek (I kw. 2015),
co wzmocnito funta wobec gtownych walut.

Tygodnik Wprost ujawnit w weekend m.in. nagrania z rozmowy szefa
MSW Barttlomieja Sienkiewicza z prezesem NBP Markiem Belkg z lipca
2013, o tym, by NBP pomdgt w finansowaniu deficytu budzetowego i
tym samym pomégt PO przed wyborami; Belka miat wg tygodnika w
zamian zada¢ dymisji 6wczesnego ministra finanséw Jacka
Rostowskiego oraz nowelizacji ustawy o banku centralnym. Nagrania
wywotaly w weekend polityczng burze. Premier Donald Tusk ma zabra¢
glos w tej sprawie w czasie konferencji prasowej dzisiaj o 15:00. NBP
wydat oswiadczenie, wg ktérego rozmowy zostaly zmanipulowane, a
prezes NBP zapewnit w wywiadzie radiowym, ze nie bylo mowy o
zawieraniu z rzgdem zadnego ,dealu”. Wg Gazety Wyborczej Marek
Belka ma sig zwrdcié do prezydenta RP o ,0cene sytuacji” i od tej opinii
miatby uzalezni¢ swojg decyzje o ewentualnej dymisji.

Jezeli nawet nie dojdzie do zmiany na stanowisku prezesa NBP,
ujawnienie nagran moze mie¢ naszym zdaniem pewien wplyw na
perspektywy polityki pienieznej w Polsce. Ujawnione wypowiedzi Marka
Belki, krytykujace RPP i jej cztonkéw, moga utrudni¢ mu wspotprace z
Rada. Co wiecej, w kontekscie ujawnionych rozméw RPP moze by¢
mniej sklonna do obnizenia stép, aby uniknaé zarzutéw o wspieranie
polityki rzadu. Wg cztonkini RPP Elzbiety Chojny-Duch, sytuacja ,jest
trudna” i Marek Belka bedzie musiat wyttumaczyé sie ze swoich
wypowiedzi na rutynowym 1-dniowym posiedzeniu zaplanowanym na
wtorek.

Inflacja w Polsce w maju ponownie byta nizsza od oczekiwan, spadajac
do zaledwie 0,2% r/r. Po raz kolejny spadek wynikat w gtéwniej mierze
z niskich cen zywnosci. Szacujemy, ze inflacja bazowa po wytaczeniu
zywnosci i energii ustabilizowata sie na poziomie 0,8% r/r. W
miesigcach letnich dynamika CPl moze znalez¢ sie ponizej zera,

jednak nie sadzimy, aby polskiej gospodarce grozita trwalsza deflacja,
poniewaz ozywienie popytu krajowego bedzie stwarzato warunki dla
stopniowego przyspieszenia wzrostu cen w kolejnych miesigcach.
Dane nt. bilansu ptatniczego za kwiecien potwierdzity wczesniejsze
sygnaly z GUS, wskazujac na utrzymanie przyzwoitego wzrostu
eksportu i duzg nadwyzke handlowa i obrotéw biezacych.
Jednoczesnie, dane z sektora bankowego wskazujg na kontynuacje
ozywienia na rynku kredytowym, co zdaje sie potwierdzaé, ze
gospodarka nadal znajduje sie na $ciezce umiarkowanie szybkiego
WZrostu.

Cztonek RPP Andrzej Kazmierczak powiedziat w piatek (przed
publikacjg danych o CPI), ze ,nie ma koniecznosci nagtej obnizki stop
procentowych”. Wg niego, szybszy wzrost gospodarczy — wspierany
przez odbudowe popytu konsumpcyjnego dzieki poprawie sytuacji na
rynku pracy — musi w koncu doprowadzi¢ do odbicia inflacji. Dodat
jednoczesnie, ze w lipcu RPP bedzie musiata zastanowi¢ sie nad
kierunkiem w polityce pienieznej na kolejne tygodnie.

Kurs EURUSD spadt w pigtek dos¢ dynamicznie z 1,357 do prawie
1,352. Mimo tego, w notowaniach nie zaszly przelomowe zmiany. Kurs
nadal pozostaje nieco powyzej minimum odnotowanego po decyzji
EBC i czeka na impuls, ktéry nada mu kierunek na kolejne dni. Dzisiaj
poznamy dane o inflacji ze strefy euro. Jesli bedzie r6znica w stosunku
do wstepnego szacunku 0,5% r/r — szczegblnie w gére — wtedy dalsze
godziny sesji moga sta¢ pod znakiem wyraznych wahan. Na dwa dni
przed posiedzeniem FOMC, nie bez znaczenia moze tez by¢ odczyt
produkcji przemystowej w USA. Wazne poziomy dla EURUSD to nadal
1,35i1,37.

Kurs EURPLN kontynuowat w pigtek trend wzrostowy trwajacy od
poczatku ubiegtego tygodnia. Jeszcze przed danymi z kraju kurs
osiggnat prawie 4,13. Inflacja zaskoczyla negatywnie, ale za to
nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych przekroczyta oczekiwania i
zneutralizowata efekt danych o CPIl. USDPLN byt przez chwile powyzej
3,05, ale na koniec dnia — podobnie jak w przypadku EURPLN -
odnotowano lekkie odreagowanie. Jeszcze w trakcie dzisiejsze sesji w
Azji zloty zaczat wyraznie traci¢ — EURPLN przebit 4,14 — co moze by¢
zwigzane z doniesieniami tygodnika ,Wprost”. Inne waluty regionu tez
traca, ale istotniejszy ruch miat miejsce dopiero dzi$ rano. Dodatkowg
presje na ziotego moga ha poczatku tygodnia wywiera¢ spadki na
europejskich gietdach oraz wzrost napiecia na Ukrainie. Wazny op6r to
4,15-4,16.

Na krajowym rynku stopy procentowej, dane o inflacji miaty wplyw na
notowania. Szczeg6lnie wyrazny byt ich wplyw na stawki IRS, ktore
spadly o 4-5 pb. Rentownosci obligacji takze odnotowaly ruch w doét,
ale w mniejszej skali niz IRS i przy nizszych niz w ostatnich dniach
obrotach. Takze na rynku FRA odnotowano ponowne nasilenie sie
oczekiwan na ciecia stop NBP. Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy
pozostaly w pigtek stabilne.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:

ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa fax 22 586 83 40
email: ekonomia@bzwbk.pl
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88

Strona www: skarb.bzwbk.pl

Piotr Bielski 22534 18 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85
Marcin Sulewski 2253418 84

DEPARTAMENT USLUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400



Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek walutowy .
Dzisiejsze otwarcie 310 A Kurs ziotego (fixing) r 4.20

EURUSD 13539 CADPLN 28214
USDPLN 3.0611 DKKPLN 0.5556 308 - 418
EURPLN 41438 NOKPLN 0.5102
CHFPLN 34036 SEKPLN 0.4605 306 1 L 416
JPYPLN* 3.0071 CZKPLN 0.1511
GBPPLN 5.2032 HUFPLN* 13493 304 1 L 414
*za 100JPY/I00HUF
Poprzednia sesja 13.06.2014 3027 [ 412
otwarcie zamkn. fixing
3.00 1 r 4.10

EURPLN  4.1135 4.1292 4.1184 4.1195 4.1231
USDPLN 3.0288 3.0507 3.0348 3.0450 3.0382

EURUSD 13523 13579 13569 13530 I N S
E E £ €8 € E £ &€ &8 8 8 88 & ©® ¥
Rynek stopy procentowe]j 13.06.2014 e ® 8 83 g &8 - =2 -2
Obligacje (na rynku mi edzybankowym)** ——USD (Iewaoé) —EUR(prewaoé)
Obligacja Zmiana Ostatnia Sr. 9 L. . ..
e (pb) e REmtenD 42§ Rentowno $ci obligacji skarbowych
PS043 (2L) 7013 2.983 4.00 1

PS0719 (5L) 3.02 -7 08.05.4  3.406 380
DS1023 (10L) 350 -2 | 030414 4261 | 260 M
Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)** 340 4
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana 320 -M
’ % % 3.00

(pb) (pb) (pb)
1L 2.52 2.80
2L 258 -4 059 2 032 0 260 —’\’\\//\
3L 2.72 -4 1.03 3 0.40 1 |
4L 2.88 -5 1.44 3 0.54 1 240
5L 3.03 5 1.78 3 0.71 1 200 r—r— 77— 7T —r— T — T 71— 71— 17— —
8L 334 5 244 0 126 0 g g EEgEEgEERE&E R & 8 8 B8 B
0L 348 5 2.70 1 157 0 e 2§ I g8 - = o2
Stawki WIBOR 2 oL 1oL
Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin -
(pb) 2.80
O/N 258 2 275 -
TIN 258 1
sw 259 0 270 1
2W 259 0 265
m™m 2.60 0
3M 2.68 0 260 A
6M 2.70 0
oM 273 0 255 7
g 2.75 0 250
Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)** 245 -
: Dzienna zmiana
Termin (pb) 240 T T T T T T T T T T T T T 1
% 254 x FEEETTETELELYEGE S
x4 258 3 e ® 5 N I & g S - « © ~ i = 2
3x6 248 -2 WIBOR FRA 3X6 FRA6X9
6x9 242 -4
ox2 244 -3 140 1 CDS5Y
3x9 249 -1 i
6X12 246 0 130
120 A
Miary ryzyka fiskalnego 110 4
CDS 5Y Spread 10Y* 100 A
Warto &é VAUTETEY Warto ¢ VAUIET EY 90 -
(pb) (pb)
Polska 57.0 0 2.12 80
Czechy 52.0 0 0.19 2 70
Wegry 180.0 0 3.18 1
Grecja 370305 0 441 4 60 1
Hiszpania 62.3 0 1.28 -5 50 1
Whochy 85.1 0 1.40 -4 40
Portugalia 139.4 0 2.00 4 T g g g g g §g-¥®E g g g g g 8 8
Irlandia 45.4 1 1.03 -1 e 2 g 8§ 3 &g &8 8 - @ v =~ - @
Niemcy 21.0 1 - - Polska Czechy —— Wiochy Hiszpania

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
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Zrédto: Reuters




Kalendarz wydarze n i publikaciji

Bank Zachodni WBK

‘fvzﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNolzsAzwsK REALIZACJA xﬂ%g'g‘*
PIATEK (13 czerwca)
8:00 DE Inflacja CPI \Y % rlr 0,9 - 0,9 0,9
14:00 PL Inflacja CPI Vv % rir 0,5 0,4 0,2 0,3
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych \% min € 520 537 1028 517
14:00 PL Eksport v min € 13 960 14 200 14 207 14 168
14:00 PL Import \Y min € 13 509 13 600 13 351 13 693
14:00 PL Podaz pieni gdza M3 Vv % rir 55 55 53 54
15:55 us Wstepny indeks Michigan VI pkt 83,0 - 81,2 81,9
PONIEDZIALEK (16 czerwca)

11:00 EZ HICP \ % rlr 0,5 - 0,7
14:00 PL Inflacja bazowa \% % rlr 0,9 0,8 0,8
15:15 us Produkcja przemystowa \Y % m/m 0,4 - -0,6

WTOREK (17 czerwca)
11:00 DE Indeks ZEW VI pkt 62,6 - 62,1
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw \Y % rir 43 4,7 3,8
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw \Y % rir 0,7 0,7 0,7
14:30 us CPI \% % m/m 0,2 - 0,3
14:30 us Rozpoczete budowy domow \Y tys. 1034 - 1072
14:30 us Pozwolenia na budowe domow \Y tys. 1075 - 1059

SRODA (18 czerwca)
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:00 PL Produkcja przemystowa \% % rlr 59 51 54
14:00 PL Produkcja budowlana \% % rlr 14,2 12,1 12,2
14:00 PL PPI \ % rlr -0,7 -0,6 -0,7
20:00 us Decyzja FOMC

CZWARTEK (19 czerwca)
PL Dzieh wolny

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 315 - 317
16:00 us Indeks Philly Fed \ pkt 14,8 - 15,4

PIATEK (20 czerwca)
14:00 PL Minutes RPP \

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
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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




