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Codziennik - Wyrazny wzrost apetytu na ryzyko

2 czerwca 2009

B Umocnienie ztotego i obligacji w reakcji na wzrost
na ryzyko po dobrym PMI w Chinach

apetytu

B Krajowy PMI poni zej oczekiwa n, prognoza inflacji MinFin
za maj wy zsza od konsensusu rynkowego

B Dzis dane z rynku nieruchomo sci w USA

Poczatek tygodnia przebiegat pod znakiem wzrostu apetytu na ryzyko
po dobrych danych z Chin (lekki spadek indeksu PMI do 53,1 pkt, ale
trzeci miesigc z rzedu powyzej 50 pkt; pierwszy od wielu miesiecy
wzrost indeksu zamowien eksportowych). Pozytywnie na globalne
nastroje wptynefa tez informacja o mniejszym od oczekiwan spadku
wydatkéw amerykanskich konsumentéw i wzroscie ich dochodéw
zamiast oczekiwanego spadku. Rosty takze ceny ropy naftowej i doszlo
do znaczacego umocnienia euro wobec dolara do ok. 1.42 z 1,413 na
otwarciu i 1,415 w pigtek wieczorem. Dolar odrobit jednak cze$¢ strat po
wyzszym od prognoz bazowym indeksie PCE z USA za kwiecien. Na
koniec sesji kurs EURUSD wyniost ok. 1,416. Wzrost popytu na akcje
spowodowat wyrazne ostabienie na bazowych rynkach dtugu i kolejny
wzrost rentownosci (do 3,65% w przypadku 10-letnich Treasuries i do
3,67% dla 10-letnich Bundéw, podobne poziomy byly dzi§ rano, choé
wczoraj wieczorem rentownos¢ 10-letnich Treasuries wynosita nawet
4,73%). Negatywnie na ceny obligacji wpltynely informacje o upadtosci
GM prowadzacej do przejecia tego koncernu przez amerykanski rzad,
co zmniejszylo niepewnos¢ dotyczacg sektora motoryzacyjnego i
sprzyjalo wzrostowi apetytu na ryzyko, a jednoczesnie zwiekszyto
obawy o podaz dlugu. Wsparciem dla nastrojow rynkowych byt tez
indeks PMI dla przemystu strefy euro, ktory odnotowat znaczny wzrost
do 40,7 z 36,8 wobec wstepnych szacunkéw oraz rynkowych
oczekiwan na poziomie 40,5. Z kolei indeks ISM dla USA wzrést do
42,8 z 40,1 wobec oczekiwanych 42.

Wraz z poprawg nastrojow na $wiatowych rynkach oraz zyskujacym
euro doszto do aprecjaciji zlotego wobec giéwnych walut. Kurs EURPLN
obnizyt sie w poczatkowej fazie sesji z 4,51 na otwarciu do ok. 4,43 po
czym stopniowo zacza}t wzrasta¢ do ok. 4,46, a na koniec dnia wyniost
4,442. Kurs USDPLN spadt z kolei na koniec dnia do 3,138 z 3,192
rano. Ztoty umocnit si¢ od pigtku o ok.1,4% wobec euro, forint 0 1,7%, a
czeska korona o ok. 0,7%. Dzi$ rano notowania ztotego sa nieznacznie
stabsze niz wczoraj na zamknieciu.

Na krajowym rynku stopy procentowej doszio do umocnienia wraz z
zyskujgcym ziotym oraz wyzszym apetytem na ryzyko. \Wczorajszy
przetarg bonéw skarbowych byt udany. MinFin sprzedat na
poniedziatkowym przetargu 2,125 min zt 52-tygodniowych bondéw
skarbowych przy bardzo duzym popycie (9,4 mid zl) i Srednigj
rentownosci na poziomie 4,872%. MinFin poinformowal, ze na
srodowym przetargu zaoferuje obligacje 2-letnich OK0112 oraz 5-letnie
PS0414 za 3-5 mid zt.

Wg opublikowanych wczoraj danych PMI dla polskiego przemystu
wzrést nieznacznie do 42,55 z 42,1, podczas gdy rynek oczekiwat
szybszego wzrostu do 42,8. To oznacza niewielkie zmniejszenie tempa

spadku aktywnosci w sektorze (13 miesigc ponizej 50 pkt). Resort
finanséw poinformowat we wczorajszym komunikacie, ze spodziewa sie
spadku inflacji w maju do 3,8% r/r z 4,0% r/r w kwietniu przy wzroscie
cen w ujeciu miesiecznym o 0,6%. Nasza prognoza wskazuje na wzrost
indeksu CPI o 3,6% r/r, a rynek spodziewa sie 3,7% r/r. Po potudniu
resort finanséw poinformowal, ze wg szacunkéw ministerstwa
kontrybucja wzrostu cen zywnosci do miesiecznej zmiany cen w CPI
wynosi ok. 0,35pp, a cen paliw ok. 0,1pp. To wg naszych szacunkéw
przektada sie na wzrost cen w kategori zywno$¢ i napoje
bezalkoholowe o ok. 1,4-1,5% m/m, wobec naszych zalozen
niewielkiego wzrostu cen w tej kategorii w maju o jedynie 0,6% m/m po
1,6% m/m w kwietniu. W kategorii transport zaktadamy wzrost cen o ok.
1,5% m/m, podczas gdy szacunek wynikajacy z informacji MinFin
wskazuje na nieco nizsza miesieczng dynamike cen. Jednoczesnie wg
wypowiedzi Stawomira Dudka z MinFin w sierpniu inflacja zblizy sie do
ok. 2,5% r/r (w naszej Sciezce inflacji zakladamy obecnie inflacje w
sierpniu na poziomie 3% r/r), a w kolejnych miesigcach ustabilizuje sie
blisko tego poziomu. Przy zalozeniu, ze zrealizowalby sie scenariusz
inflacyjny MinFin CPlI musiatby sie wyraznie obnizy¢ w ujeciu
miesiecznym w kolejnych trzech miesigcach, najprawdopodobniej za
sprawg odwrdcenia wzrostowego trendu cen zywnosci.

Najbardziej gotebi czlonek RPP Mirostaw Pietrewicz powiedziat, ze
prognoza inflacji MinFin jest wyzsza niz oczekiwat i moze to niezbyt
korzystnie rzutowa¢ na inflacje w kolejnych miesigcach. Mirostaw
Pietrewicz skorygowat swojg opinie o potrzebie znaczacych obnizek
stop procentowych. Jego zdaniem obnizka stép w czerwcu nie jest
przesadzona, a wiele bedzie zalezalo od czerwcowej projekcji inflacii.
Jesli pokaze ona, ze inflacja nie spada tak szybko jak wczesniej tego
oczekiwano woéwczas moze to wptyng¢ na skale dalszego tagodzenia
polityki pienieznej, ale nie na sam kierunek. Wg niego, jesli projekcja
PKB pokaze spadek rocznej dynamiki w okolice lub ponizej zera,
woéwczas Rada powinna przeciwdziata¢ negatywnym tendencjom w
polskiej gospodarce. Jego zdaniem jest jeszcze przestrzen do obnizek
stop procentowych o 75 pb. W zakladanym przez nas scenariuszu
inflacja utrzyma sie powyzej przedzialu odchylen od celu jedynie
przejsciowo, co pozwoli na kontynuacje obnizek stép. Skrajnie
Jastrzebi” Dariusz Filar powiedziat wczoraj, ze jego zdaniem w czerwcu
nie nalezy obniza¢ stép, ze wzgledu na niewielki spadek inflacji oraz
odreagowanie indekséw aktywnosci w Europie. Wyraznie ,jastrzebi”
Marian Noga powiedziat dzi§ w wywiadzie dla Pulsu Biznesu, ze
obecnie nie widzi mozliwosci obnizenia stop, a zeby tak sie stato inflacja
w maju musiataby spas¢ ponizej szacowanych przez MinFin 3,8% r/r, a
nowa projekcja powinna wskaza¢ spadek inflacji w srednim terminie.
Weczoraj MinFin poinformowat, ze nowelizacja tegorocznego budzetu
zostanie przestana przez rzad do parlamentu do 7 lipca.

Na dzi$ nie zaplanowano zadnych istotnych wydarzen w kraju. Za
granica poznamy jedynie dane z USA nt. niezakonczonych transakcji
sprzedazy doméw za kwiecien. Rynek oczekuje wzrostu o 0,5% m/m.
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*za 100 JPY Zrédio: Reuters
Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka Grupy AIB) 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 maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa 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 mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci nie
stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z
analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



