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Czy RPP zrezygnuje z forward guidance?

Nastroje na rynkach stabilne mimo nieco stabszych
odczytow PMI dla strefy euro, w tym Niemiec, lepszy od
prognoz PMI dla USA wspart nastroje na gietdzie

EURPLN pod wptywem notowa n forinta, trend boczny na
EURUSD

Nieznaczne zmiany na rynku stopy procentowej przed RPP

Dzisiaj decyzja RPP, a w USA dane o zaméwieniach w
przemy sle

Podobnie jak w poniedziatek, wtorek byt spokojnym dniem na
globalnym rynku finansowym, pomimo gorszych od oczekiwan
finalnych odczytéw indeksow PMI w strefie euro i w Niemczech
oraz decyzji prezydenta Ukrainy Petra Poroszenki o wznowieniu
atakdw na bazy separatystéw we wschodniej czesci kraju. Dane
0 aktywnosci w sektorze przemystowym w USA byly mieszane.
Indeks ISM spadt nieznacznie w czerwcu, podczas gdy indeks
PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze
przemystowym, wzrést w czerwcu do 57,3 pkt z 56,4 pkt miesiac
wczesniej. Oba odczyty byly nieco ponizej oczekiwan rynkowych
jednak zostaly zinterpretowane jako sygnaly postepujacego
ozywienia w amerykanskiej gospodarce. Dane te wsparly
nastroje na gieldzie w USA (indeksy wzrosty dos¢ znaczaco w
poréwnaniu do poprzednich ses;ji).

Kurs EURUSD we wtorek wzrost do 1,371, najwyzszego
poziomu od szesciu tygodni. Wzrost ten okazat sie jednak
krotkotrwaly; umocnienie wspélnej waluty, wpierane przez
zakupy eksporteréw na koniec kwartatu, stracito na sile. Przez
wiekszos¢ wtorkowej sesji kurs oscylowat miedzy 1,368 a
1,369. W nocy nie zaszly istotne zmiany i na otwarciu dnia
EURUSD znajduje sie blisko dolnego ograniczenia pasma
wahan. Dzisiaj wplyw na notowania euro wobec dolara mogg
mie¢ dane o zaméwieniach przemystowych w USA, w
kolejnych dniach wynik posiedzenia EBC i dane z rynku pracy
USA.

We wtorek kurs ztotego byt stabilny przez wiekszg czes¢ sesji,
oscylujac wokot 4,155 za euro i 3,036 za dolara. Pod koniec
dnia ztoty zaczat sie ostabiaé, EURPLN wzrést do 4,162 a
USDPLN do 3,043. Zioty podazat za forintem, ktéry ostabit sie
do 312 z 311 za euro po opublikowaniu komunikatu Komisji
Europejskiej, w ktorym wezwala ona Wegry do szybszej
konsolidacji fiskalnej i zagrozita ponownym natozeniem na ten
kraj procedury nadmiernego deficytu. Na otwarciu dzisiejszej
sesji kurs EURPLN znajduje sie na 4,158, a USDPLN nieco
ponizej 3,04. Do publikacji komunikatu nie powinny zajs¢
istotne zmiany w notowaniach krajowej waluty. Bardziej gotebie

sygnaly ze strony rady mogg ostabi¢ zlotego w krotkim
terminie. Wazne poziomy dla EURPLN to 4,141 i 4,17.

Krajowy rynek diugu byt stabilny, stawki WIBOR nie zmienity
sie, a rentownosci obligacji, stawki IRS i stawki FRA ulegty
nieznacznym zmianom. Sgdzimy, ze wiekszy ruch na rynku jest
mozliwy po posiedzeniu RPP, a w szczegélnosci po publikacii
komunikatu i konferencji prasowej Rady. Do tego czasu stawki
na rynku powinny oscylowac blisko biezgcych pozioméw.
Zgodnie z planem podazy SPW na lipiec Ministerstwo
Finanséw na czwartkowej aukcji zaoferuje obligacje
DS0725/WS0428 o tacznej wartosci 1-3 mid zt.

Krajowy indeks PMI w przemysle ponownie rozczarowat w
czerwcu, spadajac do 50,3 pkt., czyli najnizszego poziomu od
roku. Indeks nowych zaméwien spadt w okolice 50 pkt,
podczas gdy indeks nowych zaméwien eksportowych obnizyt
sie i przebywa ponizej granicy 50 pkt. juz od dwéch miesiecy.
Indeksy dla zatrudnienia i produkcji zanotowaty lekki wzrost, ale
nie zmienia to faktu, ze staby odczyt zwiekszyt obawy o tempo
wzrostu gospodarczego w 11 kw.

Dzisiaj poznamy decyzje RPP po lipcowym posiedzeniu. Rada
od dawna zapowiadata, ze lipcowe posiedzenie bedzie
szczegolnie wazne, a zapoznanie sie z wynikami najnowszych
projekcji inflacji i PKB moze poméc Radzie w ocenie
perspektyw polityki pienieznej i w zastanowieniu nad
ewentualng zmiang w komunikacji z rynkiem. Niedawne
wypowiedzi prezesa NBP i kilku czionkéw Rady sugerowalty, ze
formuta forward guidance wyczerpata sie i mozliwa jest
wczesniejsza rezygnacja” z tego podejscia, byé moze juz w
lipcu. Zaskakujgco niska majowa inflacja i seria stabszych od
oczekiwan danych o aktywnos$ci mogg utatwic RPP podjecie
takiej decyzji. W obecnych warunkach rynek zapewne odbierze
to jako silng sugestie mozliwej obnizki stop we wrzesniu, co
moze wywota¢ dalszy spadek stép rynku pienieznego i
umocnienie obligacji. Z drugiej strony, jesli Rada pozostawi w
komunikacie zdanie o stabilizacji stop do konca IIl kwartatu,
powinno to schiodzi¢ oczekiwania obnizek i wywota¢ korekte na
rynku diugu. Naszym zdaniem RPP bedzie bardzo trudno tak
sformutowa¢ komunikat, aby brzmiat on neutralnie i aby reakcja
rynkowa byta niewielka. W czasie konferencji prasowej Jerzy
Hausner moze przedstawi¢ swoje stanowisko nt afery
tasmowej. Wg nieoficjalnych zrodet PAP Hausner nie zamierza
rezygnowaé¢ z czionkostwa w Radzie Polityki Pienieznej w
zwigzku z aferg podstuchowa. Powazne watpliwosci Hausnera,
ale réwniez i innych cztonkéw Rady budzi kwestia nowelizacji
ustawy o NBP i ograniczenia kompetencji RPP.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13675 CADPLN 2.8582
USDPLN 3.0404 DKKPLN 05576
EURPLN 4.1584 NOKPLN 0.4929
CHFPLN 3.4248 SEKPLN 0.4542
JPYPLN* 2.9936 CZKPLN 0.1516
GBPPLN 5.2147 HUFPLN* 13325
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 01.07.2014

zamkn.

4.1634

fixing

4.1550

otwarcie

4.1649 4.1573

EURPLN  0.0000

USDPLN 0.0000 3.0509 3.0389 3.0432 3.0355
EURUSD 13638 13691 13681 13680 -
Rynek stopy procentowe]j 01.07.2014

Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**

Sr.
Rentown

Ostatnia
aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

PS0436 (2L) 71113 2983
PS071 (5L) 2,01 -1 | 080514  3.406
DS1023 (0L) 343 0 03044 4261

Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)**
Termin PL us

B4

Zmiana Zmiana FAUTEYES

(pb) (pb) (pb)
1L 2.46
2L 2.53 2 0.60 1 0.31 -1
3L 2.64 0 1.00 1 0.38 -1
4L 2.79 0 1.39 1 0.50 -1
5L 2.94 0 171 2 0.65 -1
8L 3.25 1 2.36 2 1.16 0
10L 3.37 -1 2.63 2 1.44 0

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin (pb)
O/N 2.65 -2
T/N 2.64 -2
Sw 2.60 0
2w 2.60 0
™ 261 0
3M 2.68 0
6M 2.69 0
M 272 0

g 274 0

Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 255 -7
x4 2.60 0
3x6 244 1
6x9 231 0
x12 231 0
3x9 244 -1
6X12 2.32 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto $¢é AT Warto $é cAulE
(pb) (pb)
Polska 57.5 2.19 2
Czechy 44.8 0 0.24 3
Wegry 165.8 2 3.28 6
Grecja 37030.5 0 4.69 -2
Hiszpania 65.6 -2 1.39 -3
Wtochy 93.8 -1 1.47 -1
Portugalia 160.0 -2 2.34 -6
Irlandia 47.0 -1 1.12 1
Niemcy 21.0 0 - --

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

Kurs ztotego (fixing)
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** Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku miedzybankowym na ko niec dnia

Zrédio: Reuters
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‘fvzﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNI:KROGNOZBAZWBK REALIZACJA v(\)lﬂ%gbé*
PIATEK (27 czerwca)
15:55 us Indeks Michigan \i pkt 82,0 - 82,5 81,9
PONIEDZIALEK (30 czerwca)
11:00 EZ Inflacja HICP \ % rlr 0,5 - 0,5 0,5
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych kw. min € -771 -771 -766 -1415
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw \% % m/m 0,8 - 0,5 0,4
WTOREK (1 lipca)
3:45 CN PMI - przemyst Vi pkt 50,8 - 50,7 49,4
9:00 PL PMI - przemyst \ pkt 50,9 51,2 50,3 50,8
9:55 DE PMI - przemyst \ pkt 52,4 52,0 52,3
10:00 EZ PMI - przemyst \ pkt 51,9 - 51,8 52,2
11:00 EZ Stopa bezrobocia \% % 11,7 - 11,6 11,6
16:00 us ISM - przemyst \ pkt 55,8 - 55,3 55,4
SRODA (2 lipca)
PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,50
16:00 us Zamoéwienia przemystowe \% % m/m 0,3 - 0,7
CZWARTEK (3 lipca)
9:55 DE PMI - ustugi \ pkt 54,8 - 56,0
10:00 EZ PMI - ustugi \ pkt 52,8 - 53,2
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,15 0,15 0,15
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \ tys. 213 - 217
14:30 us Stopa bezrobocia Vi % 6,3 - 6,3
PIATEK (4 lipca)
us Dzien wolny
8:00 DE Zamoéwienia przemystowe \% % m/m -1,0 - 3,1

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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




