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Rynek czeka na dane o inflacji

Pozytywny pocz atek tygodnia na globalnym rynku

Bratkowski z RPP uwa za, ze jest zbyt wcze $nie na
rozwazanie wznowienia cyklu obni  zek stop

Ztoty nadal stabilny, euro zyskuje nieco do dolara
IRS i obligacje czekaj g na dane z kraju

Dzisiaj polska inflacja za czerwiec, za granic  q wazne dane
z Niemiec, publikacje wynikéw spétek w USA iwyst  gpienie
szefowej Fed

Poniedziatkowa sesja przebiegata w nieztych nastrojach dzieki
dobrym kwartalnym wynikom publikowanym przez spétki za
oceanem oraz dzieki spadkowi obaw 0 wystapienie powaznych
ktopotow w systemie bankowym Portugalii. W rezultacie, gtéwne
gietldy na Starym Kontynencie zanotowaty do$¢ wyrazne wzrosty,
co wsparto w pewnym stopniu wspélng walute. Dane o majowej
produkcji przemystowej w strefie euro byly zgodne =z
oczekiwaniami. Wzrosty cen byly tez kontynuowane na gietdach w
USA i w Azji.

W maju nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych Polski wyniosta
280 min €, nieco mniej niz oczekiwano. Ogdélny wydzwiek danych
jest jednak naszym zdaniem optymistyczny, wskazujac na
kontynuacje pozytywnych tendencji w handlu zagranicznym
pomimo kryzysu ukrainskiego — wzrost eksportu przyspieszyt do
11,3% r/r, importu do 9,9% r/r (w obu przypadkach najwyzsze
tempo wzrostu od 20 miesiecy). Deficyt obrotéw biezacych za
ostatnie 12 miesiecy skurczyt sie wg naszych szacunkéw do
zaledwie 0,7% PKB. Jezeli gospodarka strefy euro nie zboczy
znaczaco ze sciezki ozywienia w kolejnych kwartatach, Polska nie
powinna mie¢ probleméw z utrzymaniem wzrostu PKB powyzej
3,5% w kolejnych kwartatach. Dane o podazy pienigdza za
czerwiec wskazujg na lekkie wyhamowanie wzrostu kredytow dla
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Zaktadamy jednak, ze
dalsza poprawa sytuacji w gospodarce bedzie sprzyjata
umiarkowanie szybkiemu wzrostowi akcji kredytowej w obu
sektorach.

Kurs EURUSD zanotowat wyrazny wzrost tuz po rozpoczeciu ses;ji.
Kurs przebit gérne ograniczenie wskazywanego wczoraj pasma
wahan (1,359-1,361) i osiggnat 1,364. Na koniec dnia euro oddato
czes$¢ wezesniejszych zyskéw. Dzis rano EURUSD ponownie jest
blisko 1,36. W pierwszej fazie sesji opublikowany zostanie
niemiecki indeks ZEW. Bedzie to pierwszy wazny odczyt dotyczacy
aktywnosci gospodarczej w lipcu. W poprzednich miesigcach
indeksy Ifo, ZEW i PMI rozczarowywaty i jezeli tak tez bedzie i tym
razem, wéwczas euro moze straci¢. Reakcja na te dane moze by¢
dos¢ ograniczona przez oczekiwanie na popotudniowe wystapienie
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szefowej Fed. Z przemowienia Janet Yellen rynek bedzie chciat
wnioskowa¢ 0 mozliwym terminie pierwszej podwyzki stép w USA.
Wazne poziomy dla EURUSD to 1,357 i 1,365.

Kursy EURPLN i USDPLN wahat sie wczoraj blisko poziomoéw
odnotowanych pod koniec czwartkowej sesji. Pierwszy z nich w
dalszym ciggu oscylowat wokot 4,14, drugi pozostat blisko 3,03-
3,04. W nocy na polskim rynku nie zaszly duze zmiany. Dzi$ wptyw
na ziotego — oprécz wydarzen globalnych — mogg mie¢ krajowe
dane o inflacji. Nasza prognoza jest nieco powyzej konsensusu i
jesli sie sprawdzi, to moze ostabi¢ nieznacznie oczekiwania rynku
na obnizki stop NBP i korzystnie wptyna¢ na polskg walute. Istotne
poziomy dla EURPLN to nadal 4,11 oraz 4,17.

Na krajowym rynku stopy procentowej poczatek tygodnia, tak jak
koniec poprzedniego, byt bardzo spokojny. Oczekiwanie na wazne
dane z kraju i niewielkie zmiany na rynkach bazowych
spowodowaty, ze na koniec poniedziatkowej sesji IRS i ceny
obligacji byty blisko pozioméw z pigtkowego zamkniecia. Sposrod
stawek WIBOR od 1 do 12 miesiecy, tylko najkrétsza ulegta
wczoraj zmianie po spadku o 1 pb. Dzi$ wplyw na rynek moze mieé
czerwcowa inflacja. Bedzie to pierwszy nieco wyzszy od
konsensusu odczyt jakiego spodziewamy sie w tym tygodniu. Jesli
nasza prognoza sie potwierdzi, moze to ostabi¢ nieco oczekiwania
rynku odnosnie mozliwych obnizek stop przez RPP. To m.in. dzieki
serii stabszych danych jakie opublikowane zostaly w ostatnich
miesigcach IRS i rentownos$ci obligacji dla 5 i 10 lat wahajg sie
blisko rekordowych miniméw z maja 2013, a krétkie konce
krzywych juz te rekordy osiagnetly (IRS) lub wrecz pokonaly (2-letni
benchmark).

Czilonek RPP Andrzej Bratkowski powiedziat wczoraj w TVN BiS,
ze jest obecnie za wczesnie, by juz prognozowaé spowolnienie
wzrostu i zastanawia¢ sie czy nie kontynuowaé cyklu obnizek stop”.
W zesztym tygodniu Bratkowski mowit, ze wcigz uwaza, ze sg
wieksze szanse na podwyzki stop niz na obnizki.

Wicepremier oraz minister gospodarki Janusz Piechocinski
powiedziat wczoraj, ze jeszcze w Il kwartale tempo wzrostu PKB
moze by¢ wyzsze 3%, ale nie jest pewien czy bedzie to mozliwe w
i w IV kw. Jego zdaniem, kluczowy moze okazaé sie stabszy
eksport na wschéd w zwigzku z konfliktem Ukrainy z Rosja.
Piechocinski dodat tez, ze Zzatuje iz RPP nie podjeta bardziej
zdecydowanych dziatan i nie poluzowata polityki pienieznej
bardziej.

Dzi$ 0 14:00 poznamy wazne dane o czerwcowej inflacji. W naszej
ocenie, CPI nieznacznie wzrést w czerwcu, do 0,3% r/r z 0,2% r/r w
maju. Nasza prognoza jest nieco wyzsza od oczekiwan rynkowych.
W kolejnych miesigcach spodziewamy sie spadku rocznego
wskaznika CPl ponizej zera, bedzie to jednak zjawisko tylko
tymczasowe (naszym zdaniem, dwumiesieczne).
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13612 CADPLN 2.8356
USDPLN 3.0430 DKKPLN 0.5554
EURPLN 4.1405 NOKPLN 0.4919
CHFPLN 3.4091 SEKPLN 04478
JPYPLN* 2.9954 CZKPLN 0.1509
GBPPLN 5.1955 HUFPLN* 13388
*za 100JPY/100HUF

14.07.2014

Poprzednia sesja

otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 0.0000 4.1425 41414 4.1408 4.1390
USDPLN 3.0380 3.0482 3.0455 3.0388 3.0368
EURUSD 13596 13626 13602 13626 -
Rynek stopy procentowe]j 14.07.2014

Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**

Sr.
Rentown

Ostatnia
aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

PS0436 (2L) 71113 2983
PS071 (5L) 2.95 1 08054  3.406
DS1023 (0L) 3.39 -1 | 03044 4261

Kurs ztotego (fixing)
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Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)** 320 A
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana 3.00 -%
(pb) (pb) (pb) 2.80 1
1L 2.44 260 1
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4L 2.75 -1 1.44 2 0.50 0 220
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Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin -
(pb) 275
O/N 264 0
T/N 264 -1 265 1
SwW 2.60 0
2W 2.60 0
™ 260 1 255 1
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9M 271 0
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CDS 5Y Spread 10Y*
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Warto $¢é Warto $é
(pb) (pb)
Polska 57.5 2.17 707
Czechy 44.8 0 0.29 -2 i
Wegry 166.7 0 3.24 3 60
Grecja 37030.5 0 5.01 -5 50 -
Hiszpania 77.2 -1 1.57 -1
Witochy 101.0 1 1.67 -2 40 T T T T T T T T T T T T T \
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Irlandia 53.5 -1 1.10 -2 € ¢ 8 &8 ¥ & ¥ 8 - T
Niemcy 21.5 0 - - Polska Czechy —— Wlochy —— Hiszpania

*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

Zrédio: Reuters
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Kalendarz wydarze n i publikaciji

‘fvzﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNolzsAzwsK REALIZACJA xﬂ?&'g‘*
PIATEK (11 lipca)
8:00 DE Inflacja HICP \ % rlr 1,0 - 1,0 1,0
9:00 HU Inflacja CPI \ % rlr -0,2 - -0,3 -0,1
PONIEDZIALEK (14 lipca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa V % m/m -1,2 - -1,1 0,7
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych \% min € 623 522 280 941
14:00 PL Eksport \Y min € 13724 13735 13 642 14 192
14:00 PL Import \Y min € 13 247 13 302 13 467 13 459
14:00 PL Podaz pieni adza VI % rir 53 55 5,2 5,2
WTOREK (15 lipca)
11:00 DE Indeks ZEW Vi pkt 67,4 - 67,7
14:00 PL CPI VI % rlr 0,2 0,3 0,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw \ % m/m 0,5 - 0,1
SRODA (16 lipca )
14:00 PL Inflacja bazowa \ % rir 0,8 0,9 0,8
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw \ % rir 4,5 49 4,8
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw \ % rir 0,7 0,7 0,7
15:15 us Produkcja przemystowa \ % m/m 0,3 - 0,6
20:00 us Bezowa Ksigga Fed
CZWARTEK (17 lipca)
11:00 EZ HICP \ % rlr 0,5 - 0,5
14:00 PL Produkcja przemystowa VI % rlr 3,9 4,4 4,4
14:00 PL Produkcja budowlana VI % rlr 7,8 8,2 10,0
14:00 PL PPI \ % rlr -1,8 -2,0 -1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 310 - 304
14:30 us Rozpoczete budowy domow VI tys. 1020 - 1001
14:30 us Pozwolenia na budowe domow \ tys. 1045 - 1005
16:00 us Indeks Philly Fed Wl pkt 16,0 - 17,8
PIATEK (18 lipca)
15:55 us Wstepny Michigan Wi pkt 83,0 - 82,5

Zrédio: 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 odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sig 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 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




