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To jeszcze nie koniec ,aferyta smowej”

Prezydent i premier nie wykluczaj g wczesniejszych wyboréw
jesli nie uda si e wyjasni¢ ,afery ta $Smowej”

Majowa produkcja przemystowa poni  zej oczekiwa n

Ztoty umocnit si e po Fed, ale ostabit pod wptywem rosn  acego
ryzyka politycznego
Dane o produkcji i udana aukcja obligacji umacniaj g polski

rynek stopy procentowej

Dzisiaj publikacja minutes RPP

Brak publikacji waznych danych makro w trakcie europejskich godzin
handlu i oczekiwanie na wynik posiedzenia FOMC dos¢ skutecznie
ograniczyly wahania na globalnym rynku w $rode. Ceny akcji
oscylowaty w poblizu wtorkowego zamkniecia, a najwazniejsze kursy
walutowe byty stabilne blisko ostatnich ekstremow.

Wynik posiedzenia FOMC nie byt zrédlem niespodzianek. Fed utrzymat
tempo ograniczania QE3, zmniejszajac skale skupu aktywéw o 10 mlid
$ (z 45 do 35 mld $ miesiecznie) i przedstawit prognozy, zaktadajace
wolniejsze tempo wzrostu PKB w 2014 r. pod wplywem stabego |
kwartatu (cho¢ w komunikacie odnotowano ozywienie aktywnosci w
ostatnich miesigcach). Jednoczesnie, wypowiedzi szefowej banku
centralnego Janet Yellen mialy dos¢ gotebi wydzwigk, co poprawito
apetyt na ryzyko na swiatowych rynkach.

Wzrost produkcji w polskim przemysle spowolnit w maju do 4,4% r/r (po
eliminacji wahan sezonowych 2,7% r/r), a w budownictwie do 10,0% r/r
(po wyréwnaniu sezonowym 8,3% r/r). Dynamika PPl réwniez byla
ponizej oczekiwan i wyniosta -1% r/r. Wyniki sg gorsze od prognoz i
zwiekszajg obawy o to, czy tempo ozywienia gospodarczego w Polsce
nie zaczyna przygasac¢. Naszym zdaniem tempo wzrostu PKB w I kw.
powinno by¢ zblizone do tego z | kwartatu, a nawet jesli sie obnizy, to
nieznacznie, pozostajac powyzej 3% r/r. Wydzwiek majowych danych
jest gotebi, jednak zakladamy, ze kolejne miesiagce moga przyniesc
poprawe wynikow przemystu, w efekcie dalszego ozywienia handlu
zagranicznego z krajami strefy euro. To powinno pomoc gospodarce
utrzymaé sie na Sciezce umiarkowanie szybkiego wzrostu
gospodarczego w kolejnych kwartatach.

JAfera tasmowa” ma swdj dalszy ciag. W $rode ABW zazgdata od
redakcji Wprost wydania no$nikéw danych z nagraniami nielegalnych
podstuchéw, a po odmowie prokuratura zarzadzita przeszukanie
redakcji. Premier w czwartek wykluczyt swojg dymisje, jednak
zasugerowat, ze ponownie zastanowi sie nad pozostawieniem na
stanowisku ministra Sienkiewicza. Stwierdzit tez, ze jezeli kryzys
polityczny okaze sie zbyt powazny, byé moze konieczne bedg
przedterminowe wybory. Takiej mozliwosci nie wykluczyli tez szef PSL,
wicepremier Janusz Piechocinski oraz prezydent Komorowski.
Tygodnik Woprost zapowiedzial, ze w poniedzialek 23 czerwca
opublikuje kolejne nagrania z rozmowami politykéw.

Cztonek RPP Andrzej Rzonca powiedziat w wywiadzie dla Gazety
Wyborczej, ze wtorkowy komunikat wydany przez RPP nie stanowi
poparcia dla Marka Belki, ktdry powinien rozwazy¢, czy jego
zaprzeczenia wystarcza, aby mdégt pozosta¢ na stanowisku. Jego
zdaniem odpowiednie organy panstwowe powinny sprawdzi¢, czy
prezes NBP nie zaangazowat sie politycznie. Dodat tez, ze reputacja
RPP bardzo ucierpiata za sprawg postepowania prezesa NBP. Z kolei
Andrzej Kazmierczak z RPP powiedziat w wywiadzie z PAP, ze
negatywnie ocenia projekt nowelizacji ustawy o NBP, poniewaz zmiany
te zmierzajg umniejszenia roli RPP i jej ubezwlasnowolnienia.

Kurs EURUSD rost przez catg $rodowa sesje i na koniec dnia byt blisko
wtorkowego maksimum (ok. 1,358). W notowaniach nie zaszly jednak
znaczne zmiany, bowiem rynek czekat na wynik posiedzenia FOMC.
Wypowiedzi Janet Yellen miaty gotebi wydzwiek, co miato negatywny
wplyw na dolara. W rezultacie, EURUSD przebit opér na 1,36. Sita i
skala wczorajszego ruchu nie byta jednak zbyt duza, dzi$ rano kurs
waha sie tylko nieznacznie powyzej 1,36. Wyglada wiec na to, ze rynek
czeka na silniejszy impuls, ktéry moégtby pchngé EURUSD powyzej
1,37 lub ponizej 1,35 (pozioméw osiggnietych w reakcji lub niedtugo po
ostatniej decyzji EBC).

Kurs EURPLN wahat sie w $rode blisko 4,14, nie odnotowano zadnej
wyraznej reakcji na stabe dane z kraju. Z kolei USDPLN spadt z 3,06
do tuz ponizej 3,05 dzieki lekkiemu odbiciu kursu EURUSD. Wplyw
gotebiego wydzwieku konferencji prasowej szefowej Fed na ziotego byt
tylko chwilowy, wczoraj EURPLN byt blisko 4,115, ale dzi§ rano waha
sie juz tylko nieznacznie ponizej 4,15. Stabsze niz w wczoraj sg
rowniez forint i rubel. EURPLN moze wiec testowa¢ dzi$ opor na 4,15,
kolejny wazny poziom to 4,17.

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano wplyw stabszych od
konsensusu danych o produkcji i udanej aukcji zamiany obligacji. W
rezultacie, stawki IRS spadly o 1 pb, a rentownosci obligacji o 1-3 pb.
Obroty na rynku dlugu byly dos¢ wysokie. Na aukcji zamiany
Ministerstwo Finanséw sprzedalo PS0719 oraz WZ0119 za
odpowiednio 3,02 mid zt i 3,1 mid z. Stawki WIBOR od 1 do 12
miesiecy nie ulegly zmianie.

Agencja Moody's opublikowata wczoraj raport, w ktérym podniosta
prognoze wzrostu PKB w Polsce w 2014 r z 2,9% do 3,3%. Pomimo
stabszych ostatnich danych analitycy Moody's sg zdania, ze tempo
ozywienia gospodarczego w Polsce pozostanie odporne na zewnetrzne
i wewnetrzne zawirowania. Napisali tez, ze zawirowania polityczne w
zwigzku z ,aferg taSmowa” nie powinny zaszkodzi¢ gospodarce.

Dzi$ o 14:00 opublikowane zostang minutes RPP. Rynek moze zwr6ci¢
na nie wigkszg uwage niz zwykle, biorgc pod uwage ostatnig zmiane
tonu komunikacji Rady. By¢ moze przebieg dyskusji pomoze wyjasnic,
co sprawito, ze Rada nie wyklucza obnizek oraz rzuci réwniez wiecej
Swiatta na tok rozumowania bankieréw centralnych. Z drugiej strony,
trzeba sobie zdawa¢ sprawe, ze ostatnie publikacje tygodnika ,Wprost”
moga nieco zmieni¢ ton dyskusji w Radzie w kolejnych miesigcach.
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‘?vzxi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNI::OGNOZBAZWBK REALIZACJA xﬁ;ﬁgglg‘*
PIATEK (13 czerwca)
8:00 DE Inflacja CPI \Y % rlr 0,9 - 0,9 0,9
14:00 PL Inflacja CPI V % 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 \Y % rlr 0,5 - 0,5 0,7
14:00 PL Inflacja bazowa Vv % rir 0,9 0,8 0,8 0,8
15:15 us Produkcja przemystowa \% % m/m 0,4 - 0,6 -0,3

WTOREK (17 czerwca)
11:00 DE Indeks ZEW VI pkt 62,1 - 67,7 62,1
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Vv % rir 4,3 4,7 4,8 3,8
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw \% % rir 0,7 0,7 0,7 0,7
14:30 us CPI Y, % m/m 0,2 - 0,4 0,3
14:30 us Rozpoczete budowy doméw \Y tys. 1029 - 1001 1072
14:30 us Pozwolenia na budowe doméw \Y tys. 1050 - 991 1059

SRODA (18 czerwca)
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:00 PL Produkcja przemystowa Vv % rir 59 51 4,4 54
14:00 PL Produkcja budowlana Vv % rir 14,2 12,1 10,0 12,2
14:00 PL PPI \Y % rlr -0,7 -0,6 -1,0 -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
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty

w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne mogq $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




