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9:00 cz Inflacja CPI \ % rlr 0,4 0,1
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WTOREK (10 czerwca)
16:00 us Zapasy hurtownikéw \% % 0,5 - 11
SRODA (11 czerwca)
9:00 HU Inflacja CPI \ % rlr 0,0 -0,1
CZWARTEK (12 czerwca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m 0,4 - -0,3
14:00 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 310 - 312
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytgczeniu samochodéw \ % m/m 0,4 - 0,0
PIATEK (13 czerwca)
8:00 DE Inflacja CPI \% % r/r 0,9 0,9
15:55 us Wstepny indeks Michigan \ pkt 83,0 - 81,9
14:00 PL Inflacja CPI Y % rir 0,5 04 0,3
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Wydarzenia nowego tygodnia - W pigtek inflacja i bilans ptatniczy

Inflacja i poda z pieni adza (% r/r)
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= Majowa stopa inflacji naszym zdaniem lekko odbije w goére, do
0,4% r/r, m.in. za sprawg efektu niskiej bazy w cenach paliw i
telewizji kablowej. Konsensus rynkowy jest jednak troche
powyzej naszej prognozy i niespodzianka w przypadku tak
waznej publikacji moze wplynaé na dalsze umocnienie oczekiwan
na obnizki stép procentowych.

=Pewng przecinwagg dla CPlI mogg by¢ dane o bilansie
ptatniczym, publikowane w tym samym momencie, w przypadku
ktérych spodziewamy sie lepszego wyniku niz rynek (wyzszy
eksport i nadwyzka obrotéw biezacych w kwietniu). Ich wplyw
moze sie jednak zaznaczy¢ bardziej na rynku walutowym niz
stopy procentowe;.

=Dane o podazy pienigdza sg zwykle ignorowane przez rynek,
ale jesli potwierdzg kontynuacje ozywienia kredytowego, bedzie
to wspieralo nasz scenariusz dalszego przyspieszenia popytu
krajowego, niesprzyjajacego decyzji o obnizce stop.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stabsza aktywnos$¢ w przemysle, tagodniejsza RPP

Wskazniki aktywno $ci w przetworstwie przemystowym
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=PMI dla polskiego przemystu spadt w maju, do 50,8 pkt,
znacznie ponizej prognoz. Spadek zanotowaly wszystkie
gtéwne podindeksy: zatrudnienia, produkciji, nowych zamowien.
Naszym zdaniem w poprzednich miesigcach PMI byt zbyt
wysoko w poréwnaniu do tempa ozywienia gospodarczego,
jednak zblizenie sie indeksu do granicy 50 pkt, oddzielajacej
ozywienie od recesji, jest juz niepokojgce. Wprawdzie obecny
poziom wskaznika wcigz jest spéjny ze wzrostem produkcji
przemystowej 0 ok. 5% r/r, ale dalszy trend spadkowy moze juz
sugerowa¢ spowolnienie ozywienia. Naszym zdaniem kluczowa
jest obserwacja kilku kolejnych odczytow, ktére pokaza, czy
mamy do czynienia ze spadkowym trendem aktywnosci czy
tylko z krétkotrwalym pogorszeniem nastrojow, zwigzanym z
konfliktem na Ukrainie (co sugerowali respondenci). Ten drugi
efekt uwazamy za krétkotrwaly, gdyz dane wyraznie pokazuja,
ze spadek zamoéwien z Rosji i Ukrainy jest z nawigzka
kompensowany rosngcym popytem ze strefy euro.

=Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez
zmian, ale zmienita ton komunikatu w strone ,gotebig”.
Utrzymano deklaracje stabilnych stop do konca Il kwartatu, ale
prezes NBP nie wykluczyt obnizki stép procentowych w
dalszym horyzoncie. Wydaje sie, ze RPP zaczeta obawia¢ sie
rozwoju sytuacji, ktéry wymagatby obnizki, ale jednoczesnie
wcigz nie jest przekonana do takiego scenariusza. Naszym
zdaniem, aby doszto do zlagodzenia polityki pienieznej,
musielibySmy zobaczy¢ w kolejnych miesigcach serie
rozczarowujacych danych o aktywnosci ekonomicznej, nizszg
od prognoz inflacje i znaczng aprecjacje zlotego. Na razie
zgadzamy sie z opinig RPP, ze nie jest to scenariusz bazowy
ani prawdopodobny. Naszym zdaniem Il kw. bedzie co najmniej
réwnie dobry jak | kw. pod wzgledem wzrostu PKB, a inflacja
zacznie odbija¢ w gére po wakacjach. Umocnienie zlotego jak
na razie tez jest raczej umiarkowane.

Cytat tygodnia — Nie planujemy obnizek

Marek Belka , prezes NBP, 3.05, konferencja RPP

Nie planujemy (obnizek), to nie jest prawdopodobny scenariusz,
natomiast uczciwie nie mozna wyklucza¢ obnizki stép procentowych.
Chciatbym zwréci¢ uwage, ze sformutowanie w komunikacie wyraznie
wskazuje, ze nie jest to scenariusz prawdopodobny, ani ktéry uwazamy
za bazowy. Prosze nie traktowa¢ tego, jako zapowiedzi tego rodzaju
ruchu stép procentowych.

Jerzy Osiaty nski, cztonek RPP, 3.05, konferencja RPP

Struktura wzrostu (przynajmniej dla czesci z nas) jest zaskoczeniem. Nie
umiemy dobrze powiedzie¢, jakie sg tego podstawy, czy to sg dostatecznie
trwate podstawy, na ktérych mozna budowa¢ dalsze prognozy. Gdyby tak
byto, to w gruncie rzeczy jesteSmy w innym $Swiecie niz sobie wyobrazamy,
i to jest tez kontekst, w ktérym nalezy czyta¢ sformutowania komunikatu.

RPP wyraznie zlagodzita swoje stanowisko w czerwcu, jednak — jak
podkreslit Marek Belka na konferencji prasowej — zmiana komunikatu nie jest
zapowiedzig obnizek. Warto zwréci¢ uwage, ze nawet jeden z najbardziej
gotebich cztonkéw RPP Jerzy Osiatynski przyznat, ze struktura wzrostu PKB
w | kw. byta znacznie lepsza niz oczekiwano i gdyby okazato sie, ze nie jest
to nietrwale zaburzenie, to mielibySmy do czynienia z zupetnie innym
scenariuszem niz do niedawna zaktadano. Rozumiemy, ze jesli kolejne
miesigce potwierdza szybkie tempo wzrostu popytu krajowego, oznaczatoby
to warunki znacznie mniej sprzyjajace tagodzeniu polityki pienieznej. Dane
makro z kolejnych miesiecy beda naszym zdaniem kluczowe dla tego, jakie
stanowisko przewazy w RPP. Spodziewamy sie utrzymania przynajmniej
réwnie wysokiej dynamiki popytu krajowego, co powinno potwierdzi¢ nasz
scenariusz, ze obnizki nie sg potrzebne.
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Rynek walutowy — Po umocnieniu po EBC zioty i waluty regionu czekajg na publikacje CPI
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Ogtoszone przez EBC dziatania wsparty ztotego ...

=W minionym tygodniu ztoty byt pod wptywem dziatan bankéw
centralnych. Slabszy odczyt PMI i bardziej gotebia niz
oczekiwano retoryka RPP daty impuls do wzrostu EURPLN do
prawie 4,16. Byt to jednak krétkotrwaly wzrost, gdyz silne
oczekiwania na szerokie spektrum dzialtan przez EBC
wzmachialo waluty krajéw rozwijajacych sie, w tym zlotego.
Jeszcze przed decyzja EURPLN spadt ponizej 4,12, by po
ogloszeniu pakietu dziatah przez EBC kurs osiggnat prawie
4,10 (najnizszy poziom od kwietnia 2013). Po konferencji EBC
nastapita korekta, ktéra pchneta kurs EURPLN w okolice 4,13,
ale nieco stabsze od prognoz dane z rynku pracy w USA w
piatek daty ponownie impuls do testéw 4,105.

= Zloty jest najsilniejszy od ponad roku. Jednak warto zauwazyc,
ze od momentu re-eskalacji kryzysu na Ukrainie (potowa marca,
EURPLN na poziomie ponad 4,23), krajowa waluta zarowno w
relacji do euro, jak i do dolara amerykanskiego zyskata
zZnaczaco mniej w poréwnaniu z innymi walutami krajow
rozwijajacych sie (patrz rysunek obok).

= Sytuacja techniczna na EURPLN po ostatnich decyzjach
bankoéw centralnych (RPP, EBC) ulegta nieznacznym zmianom.
W naszej ocenie kurs stopniowo konsoliduje sie w przedziale
4,10-4,16, w ktorym powinien pozostaé w najblizszych
tygodniach. Nizszy od konsensusu odczyt CPl za maj moze
umocni¢ oczekiwania na obnizke stép przez RPP, dajac impuls
do korekty ostatnich zyskéw, co jednak powinno zostac¢
zneutralizowane przez dobre dane o bilansie ptatniczym.

... i waluty regionu

= Oczekiwania na decyzje EBC daly impuls do umocnienia
réwniez innych walut regionu. Warto jednak wspomnieé, ze
podjeta przez Sad Najwyzszy Wegier decyzja odnosnie
kredytéw hipotecznych data impuls do wzrostu EURHUF do
prawie 306 na poczatku tygodnia. Wzrost nie byt jednak
diugotrwaty. Decyzja EBC (zastosowanie szerokiego spektrum
narzedzi w celu ograniczenia ryzyka deflacji i wsparcia
wzrostu gospodarczego) data impuls do spadku EURHUF do
302,1. Na zamkniecie tygodnia forint byt notowany na
poziomie 302,8 za euro. Na wartosci zyskata rowniez czeska
korona. Obok dziatan EBC, wczesniej kurs umocnit sie po
nieco lepszych danych o PKB za | kw. (dane zrewidowano w
gore do 2,5% z 2% wczesniej szacowanych).

=W tym tygodniu istotne dla forinta i czeskiej korony beda
dane inflacyjne. Dalszy spadek inflacji na Wegrzech moze
umocni¢ oczekiwania na kolejng obnizke stép procentowych w
tym kraju (obecnie stopa bazowa znajduje sie na 2,40%,
ponizej stopy referencyjnej w Polsce).

Ostabienie euro krotkotrwate po decyzji EBC

= Najwazniejszym wydarzeniem na rynku EURUSD byta
czwartkowa decyzja EBC. Wczesniej wspolna waluta
pozostata pod presja stabszych danych ze strefy euro (finalne
indeksy PMI okazaly sie nizsze od wstepnych odczytow).
Szeroka skala ztagodzenia polityki monetarnej przez EBC z
zastosowaniem konwencjonalnych i niekonwencjonalnych
narzedzi przyczynita sie do dynamicznego spadku EURUSD
do 1,35. Jednak kurs szybko powrécit powyzej 1,36, co mogto
wynika¢ z technicznej korekty ostatnich spadkéw EURUSD.
Kurs stabilizowat sie nieco powyzej 1,365 po danych z USA.

= Czerwcowa decyzja EBC nie zmienia naszych oczekiwan
odnosnie notowan EURUSD w najblizszych
tygodniach/miesigcach. Oczekujemy, ze gotebia polityka EBC
kontrastujgca z bardziej jastrzebim Fed (posiedzenie FOMC
17-18 czerwca), bedzie utrzymywata notowania eurodolara
pod presjq w okolicach 1,36 w najblizszych tygodniach.
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Rynek stopy procentowej — Inwestorzy coraz bardziej wierza w obnizki stop
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Rynek nie wyklucza obni zek stop do ko Aca roku

= Czerwcowe posiedzenie RPP okazato sie punktem zwrotnym
dla rynku stopy procentowej. Rada nie tylko zmienita tre$¢
komunikatu na bardziej gotebig, ale réwniez nie wykluczyta
obnizki stép procentowych. Oczekiwania na dalsze
ztagodzenie polityki monetarnej przez RPP umocnily sie po
decyzji EBC (obnizka stop i podjecie niestandardowych dziatan
w celu ograniczenia ryzyka deflacji). W efekcie stawki WIBOR
1M-12M obnizyly sie o 1-4 pb, przy czym najbardziej spadta
stawka 12M.

=Znacznie wieksze dostosowania do nowych warunkow
rynkowych i oczekiwan odnosnie stdp obserwowane byly na
rynku FRA. Stawki te obnizyly sie o 5-21 pb, w tym najbardziej
spadly stawki najdluzsze (FRA21x24). Inwestorzy zaczeli
wyceniaé niepetng obnizke stdép procentowych w perspektywie
do konca roku, a przynajmniej stabilne stopy procentowe przez
najblizsze 5 kwartatéw (FRA15x18 ponizej WIBOR 3M, po raz
pierwszy od czerwca 2013, kiedy to RPP kontynuowata cykl
poluzowania polityki monetarnej).

=W tym tygodniu kluczowe mogg okazac¢ sie dane inflacyjne.
Nizszy od konsensu odczyt inflacjj moze umacnia¢
oczekiwania rynku na obnizki i wygenerowa¢ dodatkowy
impuls do spadku stawek WIBOR i FRA, cho¢ naszym
zdaniem ten potencjat jest do$¢ ograniczony.

Rentowno $ci obligacji i stawki IRS najni  zsze od roku

= Zaskakujgca zmiana retoryki przez RPP i fakt, ze Rada nie
wykluczyta obnizek stop procentowych, wraz z decyzjg EBC o
znaczacym ztagodzeniu polityki monetarnej to gtéwne czynniki,
ktore przyczynity sie do znacznego spadku rentownosci
obligacji i stawek IRS. Na zamknieciu tygodnia rentownos¢ 10-
latki byta kwotowano ponizej 3,50%, podobnie jak i stawka IRS
0 tym samym terminie wykupu.

=W skali tygodnia obie krzywe przesunely sie w doét
odpowiednio o 17-27 pb dla obligacji oraz o 17-20 pb dla IRS
(w obu przypadkach najwieksze spadki dotyczyly 5L). Warto
zauwazy¢, ze w poréwnaniu z koicem maja krzywe nieco sie
wystromity, co bylo odzwierciedleniem globalnych tendencji
(dla niemieckiego ditugu spread 2-10L rozszerzyt sie do 140
pb, dla amerykanskiego do 221 pb).

= Aukcja obligacji DS0725, WS0428 i WZ0124 spotkata sie z
umiarkowanym popytem ze strony inwestorow. Warto$¢
zgtoszonych ofert kupna wyniosta 6,84 mid zt (w tym ok. 3,9
mld zt na obligacje WZ0124) wobec 5 mld zt maksymalnej
podazy. Ministerstwo Finanséw uplasowato na rynku obligacje
0 tacznej wartosci 4,99 mid zt, w tym nowy benchmark 10-letni
za ok. 1,7 mid zt z rentownoscig 3,818%. Po aukcji
wiceminister finanséw Wojciech Kowalczyk poinformowat, ze
tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto sg juz sfinansowane w
ponad 90% (wobec 86% na koniec maja), co coraz bardziej
przybliza nas do petnego pokrycia tych potrzeb na koniec
czerwca.

Dane o inflacji w centrum uwagi

=W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem bedzie publikacja
majowego wskaznika inflacji. Oczekiwana obnizka stép jest juz
wyceniana przez rynek, dlatego tez bedzie konieczny silny
impuls, czy to ze strony krajowych danych (nizsze odczyty) czy
tez z rynkéw bazowych (dalszy spadek rentownosci Bundow)
do kontynuacji trendu spadkowego na krajowych krzywych.

= Dynamiczne umocnienie krajowego dtugu w ostatnich dniach
moze sktania¢ do realizacji zyskéw. Przed czerwcowym
posiedzeniem FOMC (17-18.06) rynki mogq sie stabilizowaé
blisko biezacych poziomoéw.
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