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Codziennik - Dzis PKB i oczekiwania inflacyjne
31 maja 2011

B Na rynkach stabilnie przy dniu wolnym w Wielkiej
Brytanii i USA

B Zloty stabilny, EURUSD te z bez wiegkszych zmian

B Na krajowym rynku dlugu nieco mocniej wobec
planéw ograniczenia poda zy, na bazowych rynkach
stabilnie

m Dzis w kraju PKB za | kw. i oczekiwania inflacyjne za
kwiecie n, w strefie euro wst epny HICP i szereg
danych z USA

Poniedziatkowa sesja przebiegata w spokojnej atmosferze, brak
handlu w Wielkiej Brytanii i USA skutecznie ograniczyt zmiennosé.
Europejskie indeksy gieldowe oscylowaly nieco powyzej pozioméw
otwarcia, rentownosci Bundéw réwniez byly catkiem stabilne. Dla
rynku gtownym tematem jest wcigz sprawa Grecji. Z informaciji
przedstawionych przez Financial Times wynika, ze obecnie
negocjowany jest kolejny pakiet dla tego kraju, ktory oznaczatby
mozliwos¢ duzej ingerencji podmiotow zewnetrznych w sprawy
Grecji, nawet z poborem podatkéw wigcznie. Inwestorzy posiadajacy
rzadowe obligacje mieliby dosta¢ zachety, by zgodzi¢ sie na
wydiuzenie terminu ich sptaty. Wegierski rzad porozumiat sie z
bankami w kwestii ustalenia statego kursu dla kredytéw zaciggnietych
w euro, franku i jenie. Réznica pomiedzy poziomem rynkowym kursu
forinta, a stalym poziomem bedzie odktadana na specjalnym
rachunku. Po 2015 pozyczkobiorca bedzie musiat sptaci¢ te réznice.
Informacja ta nie wptyneta na notowania forinta.

Dyrektor Departamentu Dhugu Publicznego w Ministerstwie Finanséw,
Piotr Marczak, powiedziat, ze do korica maju resort sfinansowat 60%
rocznych potrzeb pozyczkowych. Podkreslit tez, ze resort zaczyna
Jmocno wyhamowywaé¢” z emisjami dlugu, a w czerwcu rozpocznie
sie proces oddtuzania z bonéw. Zdradzit, ze w maju MinFin posiadat
3,9 mld € $rodkéw walutowych. Z danych resortu wynika tez, ze w
kwietniu inwestorzy zagraniczni posiadali papiery skarbowe warte
146,2 mld zt, najwiecej w historii.

Dzi$ rano nastroje na $wiatowych rynkach sg lepsze niz na koniec
wczorajszej sesji. Pozytywny wplyw na nastroje inwestorow miata
informacja, ze do czerwca opracowany zostanie nowy pakiet
pomocowy dla Grecji. Z drugiej strony, wzrostowi apetytu na ryzyko
nie zapobiegly rozczarowujgce dane o produkcji przemystowej za
kwiecien z Japonii oraz umieszczenie ratingu tego kraju na liscie
obserwacyjnej przez Moody's.

EURUSD zgodnie z naszymi oczekiwaniami odbit sie od wsparcia na
1,425 i euro odrobito czes¢ strat poniesionych w trakcie
poniedziatkowej sesji w Azji. Zmiennos¢ byla jednak bardzo
ograniczona wobec dnia wolnego w Wielkiej Brytanii i USA. Po
wzroscie do 1,429, w kolejnych godzinach kurs wahat sie w
przedziale 1,426-1,429. Dobre wiadomosci nt. Grecji i ogélny wzrost
optymizmu w czasie azjatyckiej sesji pchnat kurs w goére i dzi§ rano
EURUSD testowat juz 1,44. Naszym zdaniem jest mozliwos¢ lekkiej

korekty nocnych wzrostéw, ale jesli ona wystapi, to bedzie tylko
chwilowa. Pierwsze wsparcie to 1,435, opor to 1,445.

Kursy EURPLN oraz USDPLN poruszaly sie wczoraj w delikatnych
trendach wzrostowych, zmienno$¢ byta wyraznie ograniczona. Silne
wzrosty EURUSD pchnely dzi$ rano EURPLN w dét do 3,962. Dane o
PKB beda prawdopodobnie neutralne dla rynku, wsparciem dla
zlotego moze by¢ odczyt oczekiwan inflacyjnych. Naszym zdaniem
duze jest prawdopodobienstwo, ze wsparcie na 3,96 zostanie
pokonane.

Na krajowym rynku diugu bardzo niska aktywnos¢ inwestoréw wobec
dnia wolnego w Wielkiej Brytanii. Po wypowiedzi Piotra Marczaka
nastgpito lekkie umocnienie. Dzi§ podane zostang dane o PKB i
oczekiwaniach inflacyjnych i moga mie¢ one wplyw na rynek —
wyrazny wzrost oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych
pchnie zapewne krotki koniec krzywej w gore.

Na bazowych rynkach dtugu rentownosci obligacji Niemiec byty
stabilne. Papierami amerykanskimi nie handlowano. Na koniec dnia
rentownosci 10-letnich Bundéw wyniosty 2,98%.

Czilonek RPP, Jerzy Hausner, powiedziat wczoraj dla PAP, ze wobec
inflacji powyzej celu w obliczu zewnetrznych impulséw ,nie ma
dopuszczalnych mozliwosci, aby mozna byto temu [CPI powyzej celu]
zapobiec, gdyz chcac ostabi¢ site tych zewnetrznych impulséw w
istocie musielibySmy zablokowa¢ catkowicie mozliwosci wzrostu
gospodarczego w Polsce”. Dodat, ze Rada nie podjeta decyzji o
terminach kolejnych podwyzek stép. Podobnie jak w zesziym
tygodniu, zasugerowat, ze jesli projekcje potwierdza, ze w kolejnych
12 miesigcach inflacja bedzie sie¢ obniza¢ w kierunku celu
inflacyjnego, to nalezy by¢ swiadomym tego, ze ,za jaki§ moment
faza zaciesniania polityki pienieznej bedzie finalizowana”. Odnoszac
sie do terminu i ilosci kolejnych podwyzek, stwierdzit ,To moze by¢ za
miesigc, za dwa miesigc lub jeszcze pdzniej. To moze by¢ jedna
podwyzka, to mogg by¢ dwie podwyzki, a nawet trzy". W sumie,
wypowiedzi Hausnera nie wydajg sie zbyt jastrzebie, ale nie zmieniajg
naszych oczekiwan, ze w czerwcu zbierze sie wiekszos$¢ by podnies¢
stopy procentowe o 25 pb.

Dzi$ o 10:00 GUS poda dane o polskim PKB. Oczekujemy, ze dane
za w | kw. 2011 pokaza dobrg kondycje krajowej gospodarki.
Spodziewamy sie, ze tak jak w poprzednich kwartatach spozycie
indywidualne stanowi¢ bedzie duzy pozytywny wktad w roczng
dynamike. Znacznie wiekszy niz w ostatnim roku bedzie naszym
zdaniem wktad inwestycji, cho¢ nasza prognoza wzrostu o 15%
obarczona jest ryzykiem w dét. Dane o naktadach inwestycyjnych
duzych przedsiebiorstw w | kw. pokazaly bowiem wzrost tylko o 2,6%
r/r. Dane te jednak nie zawsze byly dobrym prognostykiem tego
elementu PKB. W dalszej czesci dnia, o 14:00 NBP poda réwniez
miary oczekiwan inflacyjnych, ktére powinny wzrosnaé, co bedzie
kolejnym argumentem za podwyzkg stép NBP w czerwcu.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

szveli KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA v?,i;?gglé*
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (30 maja)
GB,US Dzien wolny
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych wartych 0,5-0,6 m  Id zt
WTOREK (31 maja)
10:00 PL PKB I kw. % rlr 4,4 4,4 4,5
11:00 EZ Wstepny HICP \% % rlr 2,8 - 2,8
11:00 EZ Stopa bezrobocia v % 9,9 - 9,9
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne \Y % rir 4,0
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller 1 % m/m -0,6 - -0,2
15:45 us Indeks Chicago PMI \Y pkt 62,6 - 67,6
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw \% pkt 66,5 - 65,4
SRODA (1 czerwca)
4:30 CN PMI — przemyst \Y pkt - - 51,8
9:00 PL PMI — przemyst \Y pkt - 54,4
9:53 DE PMI — przemyst \% pkt 58,2 - 62,0
9:58 EZ PMI — przemyst \Y pkt 54,8 - 58,0
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
14:15 us Raport ADP \% tys. 175 - 179
16:00 US  ISM - przemyst \Y pkt 59,0 - 60,4
CZWARTEK (2 czerwca)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 427 - 424
16:00 us ZamOwienia przemystowe v % m/m 0,5 - 3,4
PIATEK (3 czerwca)
9:53 DE  PMI — ustugi \Y pkt 54,9 - 56,8
9:58 EZ  PMI - ustugi \Y pkt 55,4 - 56,7
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \% tys. 191 - 244
14:30 us Stopa bezrobocia \Y % 9,0 - 9,0

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione
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