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Codziennik - Mocny spadek inflacji
16 czerwca 2009

B Zioty si e ostabia, rynek obligacji stabilny
B Inflacja spadta w maju do 3,6% r/r, mocniej od prog  noz

B Dzisiaj sporo publikacji za granic @, m.in. niemiecki
ZEW, dane z ameryka nskiego rynku nieruchomo Sci i
przemystu

Zioty rozpoczat nowy tydzien od ostabienia, podobnie jak inne
waluty w regionie, do czego przyczynit sie spadek globalnego
apetytu na ryzyko (spadki na swiatowych gieldach) i aprecjacja
dolara wobec euro. Kurs EURUSD kontynuowat spadkowg
tendencje z konca poprzedniego tygodnia, obnizajac sie na koniec
sesji do poziomu 1,38, wobec ok. 1,39 na otwarciu. Kurs ziotego
wobec euro po przekroczeniu w potowie dnia poziomu 4,50, wzrést
po potudniu powyzej 4,54 i zakonczyt dzien na poziomie 4,546. Z
kolei USDPLN wzrést do ok. 3,295 na zakonczenie sesji. W
poréwnaniu z pigtkowym zamknieciem zioty ostabit sie o ok. 1,6%,
podobnie jak wegierski forint, podczas gdy czeska korona stracita
ok. 0,9%. W ostabieniu zlotego pomogty m.in. dane o nizszej od
prognoz inflacji, ktére pobudzity oczekiwania na obnizki stop przez
RPP. Publikacja danych o CPI spowodowata tez lekkie umocnienie
na rynku IRS. Aktywnos¢ na krajowym rynku obligacji byl
niewielka i dane nie wywofaly znaczacych zmian cen (nizsza
inflacja zneutralizowata wptyw stabszego ztotego). Dzi$ rano, przy
utrzymaniu negatywnych nastrojéw na globalnych rynkach (wczoraj
silne spadki na gieldach w USA, a dzi§ w Azji), ztoty byt notowany
na podobnych poziomach jak wczoraj na zamknieciu.

Inflacja spadta w maju do 3,6% z poziomu 4% odnotowanego w
kwietniu. Bylo to zgodne z nasza pierwotng prognoza z poczatku
miesigca, ktorg (tym razem niepotrzebnie) zmienilismy po publikacji
prognozy Ministerstwa Finanséw (3,8%). Tym samym, rozpoczat
sie trend spadkowy inflacji, ktéry w naszym przekonaniu bedzie
obserwowany w najblizszych miesigcach, a nawet kwartatach, co
powinno zosta¢ potwierdzone przez nowg projekcje inflacji NBP. W
konsekwencji, oczekujemy kolejnych obnizek stép procentowych
przez Rade Polityki Pienigznej, cho¢ nalezy pamieta¢, ze na ich
termin bedg mialy wplyw réwniez inne dane. Wcigz uwazamy ze w
przysztym tygodniu Rada zdecyduje sie na obnizke o 25 pb.
Pelniejszy opis danych inflacyjnych opublikowali$my wczoraj w
Komentarzu na gorgco.

Komentarze czlionkéw RPP po publikacji danych potwierdzity, ze
szanse na obnizke stop w czerwcu sg spore. Mirostaw Pietrewicz
powiedziat, ze lepsze od prognoz dane tworzg przestrzen do obnizek,
cho¢ wczesniej uwazat, ze to pole sie zawezito. Podobne zdanie
wyrazit rowniez jastrzebi” zazwyczaj Marian Noga, ktéry dodat, ze
jedynym hamulcem dla RPP moze by¢ stabos¢ ziotego. Jan Czekaj
powiedzial, ze inflacja spada zgodnie z oczekiwaniami, a kluczowa
dla decyzji Rady bedzie nowa projekcja NBP. Z kolei prezes NBP
Stawomir Skrzypek powtérzyt, ze polityka pieniezna jest nadal w
tagodnym nastawieniu.

Wg danych Ministerstwa Finanséw deficyt budzetu panstwa wyniost
po pieciu miesigcach roku 16,4 mid zi, czyli nieco ponad 90% planu
na caly rok. Dochody zrealizowano w 36,6% planu, a wydatki na
poziomie 39,7% rocznych zatozen. Wprawdzie dynamika dochodéw
ogétem poprawita sie w maju, ale gtéwnie za sprawg dochodéw
unijnych, podczas gdy wplywy podatkowe w tym roku bedg
zapewne o wiele nizsze niz przewidywata ustawa budzetowa (wg
naszych szacunkoéw nawet o ok. 40 mld z}). Prace nad nowelizacjg
budzetu s w toku, a ich wynik ma byé znany na poczatku lipca.
Paéki co, Rada Ministréw przyjeta zatozenia do projektu budzetu na
2010 r. Zgodnie w wczesniejszymi informacjami, przyjeto wzrost
PKB na poziomie 0,5%. Srednig inflacje zalozono na poziomie 1%,
bezrobocie ma wynie$¢ na koniec roku 13,8%. W odrdznieniu od
poprzednich lat, rzad nie okreslit we wstepnych zatozeniach
poziomu wydatkéw, dochodéw i deficytu budzetu. Wynika to
zapewne z faktu, ze nie sg zakonczone prace nad nowelizacja.

Dane makroekonomiczne publikowane w USA zaskoczyly
negatywnie. Indeks New York Fed spadt w czerwcu do —9,41 pkt z
—4,55 pkt w maju, podczas gdy analitycy oczekiwali lekkiej poprawy
indeksu do —-3,5 pkt. Dane o przeptywach kapitatu pokazaty z kolei,
ze zagraniczni inwestorzy zwiekszyli w kwietniu stan posiadania
aktywow amerykanskich o 11,2 mld $, co bylo wynikiem znacznie
ponizej oczekiwan (na poziomie 57,5 mid $).

W reakcji na gorsze od prognoz dane z USA, stabszy apetyt na
ryzyko i spadajace ceny akcji, bazowe rynki diugu umocnity sie w
poniedziatek. Rentownosci 10-letnich Treasuries spadly na koniec
sesji do 3,74%, a Bundéw do 3,52%. Dzi$ rano, po dalszym spadku
zwigzanym ze wzrostem apetytu na bezpieczne aktywa,
rentownosci 10-letnich Treasuries wynosity 3,69%.

MFW poinformowat wczoraj o podniesieniu prognozy wzrostu PKB
w USA w latach 2009 i 2010 do odpowiednio —2,5% i +0,75% z
wczesniejszych pozioméw -2,8% i 0,0%. Fundusz podkreslit
jednoczesnie, ze warunki finansowe w USA "ulegly znaczacej
poprawie".

Bank Japonii zgodnie z oczekiwaniami nie dokonat dzi§ zmian stop
(gtébwna pozostaje na poziomie 0,1%). Drugi raz z rzedu poprawita
sie dokonana przez bank ocena sytuacji japonskiej gospodarki, co
miato nieznacznie pozytywny wptyw na rynki.

W kalendarzu na dzi$ zaplanowano sporo publikacji za granica. O
11:00 poznamy niemiecki indeks koniunktury ZEW (prognoza 35,0)
oraz finalne dane o inflacji HICP ze strefy euro (0,0% r/r). O 14:30
opublikowane zostang dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci: liczba nowych budéw (prognoza 0,4 min) i
pozwolenia na budowe (0,5 min), a takze dane o PPl w USA (0,6%
m/m). O 15:15 pojawig sie informacje z USA o produkcji przemystu
(oczekiwany spadek o 0,8% m/m) oraz o wykorzystaniu mocy
wytwoérczych (68,4%).
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
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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 gwarancji 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.

Zrédio: Reuters

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



