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Codziennik — Negatywne nastroje dominujg
23 maja 2011

B Solidne dane z krajowej gospodarki, dane o PPl i in flacji
bazowej wspieraj g oczekiwania na podwy zke stop w czerwcu

B Slabe nastroje na rynkach finansowych, zloty stabsz ~ y wobec
wzrostu awersji do ryzyka, euro pod presj g wobec dolara

B Na krajowym rynku dlugu odreagowanie ostabienia, na
bazowych rynkach dtugu rentowno  $ci w dot

B Dzis wstepne indeksy PMI dla przemystu w Niemczech i
strefie euro

Optymizm jaki pojawit sie w USA i Azji pchnat europejskie indeksy
gietdowe w gore na poczatku pigtkowej sesji, jednak impuls wzrostowy
szybko sie wyczerpat. Brak porozumienia w sprawie rozwigzania
sytuacji w Grecji szybko zdominowat rynek walutowy i przyczynit sie do
gwaltownego spadku kursu EURUSD. Negatywng presje na euro
wywarta réwniez niepewnos¢ odnosnie wyniku weekendowych
wyboréw lokalnych w Hiszpanii. Na pogorszenie nastroju wplynat
rowniez niemiecki bank centralny. Bundesbank zakomunikowat, ze
oczekuje spowolnienia tempa wzrostu krajowej gospodarki, a silne
przyspieszenie zanotowane w | kw. br. bylo wynikiem ,nadrabiania
zalegtosci" z okresu kryzysu. Jeszcze przed zakonczeniem krajowej
sesji agencja Fitch oglosita, ze obciefa rating Grecji do ,B+" z ,BB+" z
mozliwosciq dalszej obnizki. Réwniez pigtkowa sesja w USA
zakonczyta sie spadkami wobec obnizenia prognoz finansowych przez
spotki z sektora detalicznego. W weekend dodatkowym czynnikiem
pogarszajacym nastroje bylo obnizenie przez S&P perspektywy ratingu
Wioch ze stabilnej na negatywna.

Kurs EURUSD tylko na poczatku sesji utrzymat sie blisko pozioméw z
otwarcia i zgodnie z naszymi oczekiwaniami w kolejnych godzinach
nastgpita wyrazna aprecjacja dolara. Pod koniec europejskiej sesji
nastgpito przebicie linii trendu wzrostowego i wyrazne pogorszenie
nastroju w czasie azjatyckiej sesji sprowadzito kurs dzis rano do
najnizszego poziomu od konca marca (1,4039). Widzimy potencjat do
dalszych spadkéw kursu w czasie dzisiejszej sesji. Pierwsze wsparcie
to 1,4025. Wazne dla przebiegu sesji bedg wstepne indeksy PMI dla
przemystu w Niemczech i strefie euro.

Kursy EURPLN i USDPLN rosty przez calg sesje z powodu spadku
popytu na ryzykowne aktywa. Ztotemu nie pomogly jastrzebie dane
makroekonomiczne z kraju. W czasie dzisiejszej sesji w Azji kurs wzrost
do 3,938 i naszym zdaniem moze dzi$ osiggnaé pierwszy opor na 3,94.

Na krajowym rynku diugu rentownosci nieco spadly, odreagowujac
czwartkowe wzrosty, cho¢ ponownie zmienno$¢ byla wyraznie
ograniczona. Oczekujemy, ze tradycyjnie poczatek tygodnia bedzie stat
pod znakiem niskiej aktywnosci inwestoréw i matej zmiennosci.

Na bazowych rynkach dlugu rentownosci wyraznie spadaty wobec
szybkiego pogorszania sie nastroju na globalnym rynku z powodu
nasilenia obaw o sytuacje w Grecji. Na koniec dnia rentownosci 10-
letnich Bundow i Treasuries wyniosty odpowiednio 3,07% i 3,15%.

Czionek RPP, Andrzej Kazmierczak, powiedziat w pigtek, ze Rada dalej
musi podnosi¢ stopy procentowe. Zaznaczyl, ze cykl zaciesniania
polityki pienieznej trwa i kwestia jest w tym kiedy oraz o ile stopy
wzrosna. Nawigzujgc do mozliwosci wstrzymania sie z dalszym
zaciesnianiem polityki pienieznej wobec obaw o gospodarke
powiedzial, ze przy rocznej inflacji powyzej 4% ,nie ma watpliwosci”, ze
nalezy skupi¢ sie na ograniczaniu dynamiki cen, a nie na walce z
bezrobociem. Podkreslit, ze popiera strategie ,matych krokéw w polityce
monetarnej’, co moze wskazywa¢, ze w Cczerwcu hie poprze on
whiosku o podwyzke stop. Z kolei prezes NBP Marek Belka powiedziat
w weekend, ze majowa podwyzka stop nie byla zapowiedzig ,nowej
trajektorii” stop procentowych, ale przyspieszeniem wprowadzania w
zycie strategii zacie$nienia polityki pienieznej. Dodat tez, ze
oczekiwania rynku, ze do konca tego roku stopy procentowe wzrosng o
pét punktu procentowego, sg zblizone do jego oceny sytuacji. Jego
zdaniem zblizamy sie do szczytu inflacji, a szoki cenowe ,wygasajg”.

Dane o produkcji byly zgodne z naszymi oczekiwaniami — wzrost
produkcji w przemysle spowolnit do 6,6%, a w sektorze budowlanym po
raz kolejny nastapit bardzo wyrazny, dwucyfrowy wzrost (15,6% r/r).
Dane te nie wnoszg wiele nowego do obrazu sytuacji ekonomiczne;j.
Natomiast dane inflacyjne po raz kolejny moga by¢ niepokojace z
punktu widzenia banku centralnego. Wzrost PPl byt powyzej
oczekiwan, na poziomie 8,9% r/r, na co wplyngt zarbwno wyrazny
wzrost cen w kwietniu oraz rewizje za marzec. Ponadto, wszystkie
miary inflacji bazowej wzrosty, cho¢ skala wzrostu byta mniejsza niz
przed miesigcem. Wydaje nam sige, ze w potaczeniu z wczesniej
opublikowanymi danymi nt. wzrostu CPI do 4,5% i przyspieszenia ptac
do 5,9%, oraz biorac pod uwage ostatnie wypowiedzi czionkéw RPP,
nie powinno by¢ zaskoczenia, jesli Rada podniesie stopy po raz kolejny
w czerwcu. Wiecej napisalismy w pigtkowym Komentarzu na gorgco.

Rozczarowanie rynku danymi makro publikowanymi w minionym
tygodniu wyczuli prawdopodobnie inwestoréw na dzisiejsze wstepne
dane o majowych indeksach PMI dla przemystu najwigkszych
gospodarek. Opublikowane dzi$ rano wstepne wyniki PMI dla Chin
pokazaty spadek indeksu do 51,1 pkt., najnizszego poziomu od 10
miesiecy, sygnalizujgc stopniowe hamowanie tamtejszej gospodarki.
Wazne beda tez dane makro publikowane w kolejnych dniach, a
szczegolnie interesujgco zapowiada sie koncowka tygodnia. Naszym
zdaniem krajowe dane (m.in. o sprzedazy detalicznej i bezrobociu)
potwierdzg obraz dobrej kondycji gospodarki i konsumentéw. Widzimy
jednak maly potencjat do umocnienia zlotego w tym tygodniu.
Oczekujemy, ze kurs EURPLN nie zblizy sie do wsparcia na 3,89. W
pierwszej fazie tygodnia na niekorzy$¢ zilotego dziala¢ moga
oczekiwane przez nas, przynajmniej na poczatku tygodnia, spadki
EURUSD, ktéry przebit linie trendu wzrostowego. Na rynku diugu
mozliwe jest ostabienie.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4320 CADPLN 2,8298
USDPLN 2,7363 DKKPLN 0,5254
EURPLN 3,9184 NOKPLN 0,4982
CHFPLN 3,1040 SEKPLN 0,4385
JPYPLN* 3,3486 CZKPLN 0,1605
GBPPLN 4,4417 HUFPLN* 1,4680
*za 100JPY/100HUF
20.05.2011

Przegl ad rynku finansowego -

Gléwne notowania walutowe

[E] zamkn. fixing
EURPLN  3,9106 3,9314 3,9184 3,9285 3,9207
USDPLN  2,7290 2,7738 2,7363 2,7755 2,7377
EURUSD 1,4153 1,4345 1,4320 1,4153 -
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Zrédlo: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji

&Zﬁi KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA xﬁ;#;glé*
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (23 maja)

4:30 CN Wstepny PMI — przemyst \Y pkt - - 51,8
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst \% pkt 61,1 - 62,0
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst \Y pkt 57,5 - 58,0
11:00 PL Przetarg 45-tyg. bonéw skarbowych wartych 0,5-1,0m  Id zt

WTOREK (24 maja)
10:00 DE Indeks Ifo \Y pkt 110,0 - 1104
11:00 EZ Zaméwienia przemystowe 11l % m/m -1,3 - 0,9
16:00 us Sprzedaz nowych doméw v tys. 310 - 300

SRODA (25 maja)
8:00 DE Indeks GfK \| pkt 5,6 - 5,7
10:00 PL Sprzeda z detaliczna v % rir 14,9 18,0 9,4
10:00 PL Stopa bezrobocia v % rlr 12,6 12,5 131
10:30 GB Rewizja PKB I kw. % k/k 0,5 - -0,5
14:30 us Zaméwienia na dobra trwatego uzytku v % m/m -15 - 4,1

CZWARTEK (26 maja)

14:30 us Drugi szacunek PKB I kw. % k/k 2,1 - 3,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 404 - 409

PIATEK (27 maja)
11:00 EZ Indeks nastrojéw w gospodarce \% pkt 105,8 - 106,2
14:30 us Wydatki konsumentéw v % m/m 0,5 - 0,6
14:30 us Dochody osobiste v % m/m 0,4 - 0,5
14:30 us Bazowy PCE v % m/m 0,2 - 0,1
15:55 us Indeks Michigan \Y pkt 70,0 - 69,8
16:00 us Niezakonczona przedaz domow v % m/m -1,0 - 51

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie s 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 konsekwenciji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktorgkolwiek 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 ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. 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 publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




