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RPP nie musi my sleé o obni zkach

Stabilna sesja w pi atek pod nieobecno $¢ ameryka nskich
inwestoréw, produkcja w Niemczech spadta mocniej od
oczekiwa n

Glapinski i Belka chtodz 3 oczekiwania obni zek stép
Zioty stabilizowat si e blisko 4,14, EURUSD lekko w dét

Rynek stopy procentowej kontynuowat umochienie po
posiedzeniu EBC

Dzisiaj publikacja Raportu o inflacji, dane o produ
Czechach i Niemczech

keji w

W ostatnim dniu minionego tygodnia nastroje na rynkach
finansowych pozostawaty bardzo stabilne pod nieobecnos¢
amerykanskich inwestoréw, ktérzy obchodzili Dzieh Niepodlegtosci.
Poranny odczyt danych z Niemiec (zaméwienia w przemysle
spadly mocniej niz oczekiwano) byt jednym z czynnikéw, ktéry
przyczynit sie do kontynuacji spadku eurodolara. Dzi$ rano pojawity
sie kolejne stabe dane z Niemiec — produkcja przemystowa w maju
spadta o 1,8% m/m, mocniej niz oczekiwano.

Czlonek RPP Adam Glapinski powiedziat w wywiadzie dla
Bloomberga, ze ,nie bedzie zadnej obnizki (stop) we wrzesniu”
oraz ze ,zdecydowanie” nie spodziewa sie obnizek do konca tego
roku. Jego zdaniem RPP na poczatku przysztego roku moze
dokonac¢ przegladu sytuacji w polityce pienieznej i ,jesli nie bedzie
drastycznego spowolnienia gospodarczego, stopy powinny
pozosta¢ bez zmian w 2015 r.” Z kolei prezes NBP Marek Belka w
wywiadzie z Gazetg Prawng stwierdzit, ze RPP nie musi
goraczkowo mysle¢ o obnizkach stép, poniewaz widzi powody, dla
ktorych inflacja ma sie zacza¢ podwyzsza¢. Na pytanie o to, kiedy
mogtaby nastgpi¢ obnizka Belka odpowiedziat ,Przy znaczacym
ostabieniu aktywnosci w gospodarce. Albo przy wyraznej
perspektywie, ze to ostabienie nastgpi. Ewentualnie gdyby
nastgpita gwaltowna aprecjacja ztotego, np. w wyniku dziatan
innych bankéw centralnych.” Wypowiedzi te wyraznie chtodzg
rynkowe oczekiwania obnizek stop.

Kurs EURUSD nieznacznie sie obnizat w czasie pigtkowej ses;ji i
byta to czwarta kolejna sesja spadkowa. Presje na wspdélng walute
wywierata retoryka EBC i znacznie lepsze od oczekiwan
miesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy. W rezultacie, na
koniec tygodnia EURUSD byt blisko 1,358. Poczatek tygodnia
réwniez stoi pod znakiem umacniajagcego sie dolara, rano
poznaliSmy bowiem wyraznie stabsze od prognoz dane o
niemieckiej majowej produkcji przemystowej. W zesztym tygodniu
kurs nie zdotal przebi¢ sie przez 150-dniowg $rednig kroczaca
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(ponizej ktorej znalazt sie w potowie maja) co moze sugerowac, ze
kolejne tygodnie moga by¢ trudne dla euro.

W piatek zloty pozostat jedng z bardziej stabilnych walut.
Wspierany gotebig retoryka EBC kurs EURPLN stabilizowat sie w
okolicach 4,14. Sytuacja na wykresie EURPLN nie ulegta wiekszym
zmianom. Wcigz widzimy przestrzen do umocnienia krajowej waluty
w kierunku 4,13 (ubiegtotygodniowe minimum). Przetamanie tego
poziomu otworzytoby mozliwos¢ spadku kursu w kierunku 4,09. Dzi$
nie ma istotnych publikacji krajowych danych, nastroje inwestoréw
pozostang wiec pod wplywem globalnych wydarzen.

Krajowy rynek stopy procentowej kontynuowat umocnienie,
wspierany tagodna retorykg EBC. O ile stawki WIBOR pozostaty
stabilne, to FRA kontynuowaty spadki. Pomimo chtodzenia przez
RPP oczekiwan na obnizki stop procentowych, inwestorzy wcigz
oczekiwali tagodzenia polityki monetarnej w perspektywie
najblizszych 3 miesiecy (FRA3x6 blisko 2,40%). Moze sie to
zmieni¢ po ostatnich wypowiedziach Belki i Glapinskiego. Stawki
IRS spadty nieco mocniej niz rentownosci obligacji (w tym 10-letni
IRS powr6cit do pozioméw sprzed tygodnia, tj. 3,36%, a
rentownos¢ 10-letniej obligacji na chwile spadta ponizej 3,40% ).
Pozytywne nastroje po EBC powinny by¢ kontynuowane réwniez i
na otwarciu tygodnia. Z drugiej strony, wypowiedzi przedstawicieli
banku centralnego, mocno studzgce oczekiwania obnizek stop,
moga by¢ impulsem do korekty na krajowym rynku dtugu.

W tym tygodniu kalendarz publikacji i wydarzen w kraju i za granicg
jest wyjatkowo ubogi. Dzisiaj NBP opublikuje Raport o inflacji, z
ktérego dowiemy sie nieco wiecej o projekcji inflacji i PKB. Gtowne
wyniki, przedstawione w komunikacie RPP, wskazujg na
scenariusz nizszej inflacji i nieco nizszego wzrostu PKB niz w
projekcji marcowej. Wedtug NBP inflacja moze przejsciowo obnizy¢
sie ponizej zera, jednak w kolejnych kwartatach powinna stopniowo
rosng¢ w kierunku celu inflacyjnego. Warto podkresli¢, ze po
zapoznaniu sie z takimi prognozami, zaktadajacymi raczej
stabilizacje wzrostu w kolejnych latach niz jego wyrazne
przyspieszenie oraz dos¢ powolne tempo odbicia inflacji z poziomu
ponizej zera w najblizszych miesigcach, RPP wcigz uwaza, ze
szansa na obnizki stop jest bardzo mata. Potwierdza to naszg
opinie, ze aby doszlo do zlagodzenia polityki pienieznej, kolejne
dane naplywajace z gospodarki musiatyby wskazywac na wyrazne
pogorszenie scenariusza makroekonomicznego. Natomiast za
granicg inwestorzy moga skupi¢ uwage na protokole z posiedzenia
Fed i wystapieniach przedstawicieli FOMC w kontekscie oczekiwan
dot. mozliwego terminu rozpoczecia zaciesniania polityki pienieznej
w USA. W Europie kluczowe mogg by¢é dane o produkcji
przemystowej (w zwigzku ze stabnacymi indeksami koniunktury) i
dane inflacyjne.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 310 - - 420
EURUSD 13578 CADPLN 2.8666
USDPLN 3.0545 DKKPLN 0.5562 308 - L 418
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CHFPLN 3.4102 SEKPLN 0.4456 306 L 416
JPYPLN* 29915 CZKPLN 0.1511
GBPPLN 5.2392 HUFPLN* 13369 304 L 414
*za 100JPY/I00HUF
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: Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
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TIN 265 1 265 1
SW 2.60 0
2W 2.60 0
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CDS 5Y Spread 10Y*
Zmiana Zmiana 80 1
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Polska 57.5 2.14 701
Czechy 448 0 0.30 1 m
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Portugalia 159.5 1 2.33 5 § 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 £ =
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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 miedzybankowym na ko niec dnia
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Kalendarz wydarze n i publikaciji
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CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES S T REALIZACJA WARTOSG

PIATEK (4 lipca)
8:00 DE ZamoOwienia przemystowe \% % m/m -1,0 - -1,7 3,4

us Dzien wolny
PONIEDZIALEK (7 lipca)

8:00 DE Produkcja przemystowa \% % m/m 0,2 - -1,8 -0,3
9:00 cz Produkcja przemystowa \Y % rlr 5,6 - 7,7
9:00 PL Publikacja Raportu o inflacji
10:30 EZ Indeks Sentix Wi pkt - 8,5

WTOREK (8 lipca)
8:00 DE Eksport \Y % m/m 0,0 - 3,0
8:00 DE Import \% % m/m 0,5 - 0,1
8:00 DE Saldo rachunku obrotéw handlowych \Y mld € 17,0 - 17,7
10:30 GB Produkcja przemystowa \ % rlr - 3

SRODA (8 lipca)
9:00 Ccz Inflacja CPI Vi % rlr 0,1 0,4
20:00 us Minutes z posiedzenia FOMC
CZWARTEK (10 lipca)

13:45 GB Decyzja Banku Anglii % 0,50 0,50
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. 315 315
16:00 us Zapasy hurtownikow Y % m/m 0,6 1,1

PIATEK (11 lipca)
8:00 DE Inflacja HICP \Y| % rlr 1,0 1,0
9:00 HU Inflacja CPI \Y| % rlr -0,1 - -0,1

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 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 ktérgkolwiek 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




