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Codziennik - Inflacja nie na zarty
16 czerwca 2011

B Powrdt wyra znego pesymizmu na rynki wobec obaw
o Grecj e i stabych danych z USA

B Krajowa inflacja CPI ju z na poziomie 5%, ale gtosy z
RPP tonuj 3 oczekiwania na podwy zke stép w lipcu

B Zloty odrabia cz es$é strat po danych o inflacji, euro
stabsze wobec obaw o Grecj e

B Na krajowym rynku diugu stabiej po danych o CPI,
na bazowych rynkach rentowno s$ci w dét po danych
z USA

B Dzi$ krajowe dane o ptacach i zatrudnieniu, a za
granicg uwaga skupiona na kolejnych wa znych
danych z USA oraz sytuacji w Grecji

Od poczatku srodowej sesji na rynku dominowata awersja do ryzyka.
Brak porozumienia ministrow finanséw panstw strefy euro w
rozmowach nad sposobem uwzglednienia udzialu prywatnych
inwestorow w drugim pakiecie pomocowym cigzyt nastrojom na
globalnym rynku. Dodatkowo, Financial Times podat, ze opcja
proponowana przez strone niemieckg wymagataby dofinansowania
sektora finansowego kwotg nawet 20 mld €. Réwniez umieszczenie
przez agencje Moody'’s ratingdw kilku francuskich bankéw na liscie
obserwacyjnej z powodu ich zaangazowania w obligacje Grecji
wywierato negatywny wptyw indeksy gietdowe. Tymczasem w Gregcji
rozpoczat sie strajk generalny, zwigzki zawodowe protestujg
przeciwko cigciom budzetowym niezbednym do otrzymania pomocy.
Popotudniowe dane z USA wpisaly sie w panujacy pesymistyczny
nastrdj. Rozczarowat szczeg6lnie indeks NY Fed, ktory w lipcu spadt
do najnizszego poziomu od listopada 2010. Amerykanska
produkcja przemystowa wzrosta nieco wolniej od oczekiwan, co
byto spowodowane m.in. zaburzeniami w dostawach czesci do
samochoddéw z Japonii. Po zakonczeniu polskiej sesji, nastroje na
Swiatowych rynkach wyraznie sie pogarszaly. Indeksy akcyjne
wczoraj w USA i dzi$ w Azji zanotowaly mocne spadki. Czynnikiem,
ktory zwiekszat awersje do ryzyka byly podane wczesniej stabe
dane z USA oraz niepokojaca sytuacja polityczna w Grecji. Wczoraj
premier tego kraju w warunkach nasilajacych sie protestéw
spotecznych zapowiedziat zmiany w rzadzie, a dzi§ ma sie odby¢
gtosowanie nad wotum zaufania dla rzadu.

Zamiast oczekiwanej przez rynek stabilizacji, roczna inflacja CPI w
maju wzrosta do 5,0% z 4,5% w kwietniu, wyraznie silniej niz
wskazywata nasza prognoza na poziomie 4,6%. Co wazne, duza
czes$¢ uczestnikéw rynku, podobnie jak bankieréw centralnych,
zakladata, ze w Il potowie roku (a nawet juz w maju) inflacja CPI
bedzie sie obnizaé. Tymczasem, oczekiwany przez nas wzrost
inflacji CPI do ok. 5% pod koniec tego roku zrealizowat sie duzo
wczesniej, zwiekszajac obawy o wystapienie efektéw drugiej rundy
w warunkach trwajacej poprawy sytuacji na rynku pracy. Wiecej
napisaliSmy we wczorajszym Komentarzu na gorgco. Dane o inflacji
nie zrobity wrazenia na czionkini RPP, Elzbiecie Chojnej-Duch,

ktéra powiedziata, ze ,mowienie o dalszych podwyzkach stép jest
przedwczesne”. Rowniez Marek Belka wypowiadat sie w spokojnym
tonie. Powiedziat, ze ,RPP nie wpadnie w panike z powodu
majowej inflacji”. Mimo uspokajajacych wypowiedzi Chojnej-Duch i
Belki, w kontek$cie wczorajszych danych o CPI rynkowe
oczekiwania na czwartg z rzedu podwyzke w lipcu ulegty ozywieniu.
Z czerwcowego komunikatu RPP obecnie na pierwszy plan wysuwa
sie stwierdzenie, ze ,Rada nie wyklucza dalszego dostosowania
polityki pienieznej, gdyby pogorszyly sie perspektywy powrotu inflacji
do celu”. Przy bardzo wysokim biezacym poziomie inflacji, z punktu
widzenia dokonywanej przez RPP oceny ryzyka wystgpienia
efektéw drugiej rundy na znaczeniu zyskujg publikowane dzi$ o
14:00 dane z rynku pracy za maj. Naszym zdaniem w maju
kontynuowane byly pozytywne tendencje na rynku pracy. Prognoza
utrzymania dynamiki zatrudnienia wspierana jest przez raport PMI,
ktory wskazat, ze w maju zatrudnienie rosto najszybciej od 3
miesiecy. Kluczowa bedzie jednak dynamika ptac. Ewentualne
istotne odchylenie odczytu od oczekiwan (konsensus i nasza
prognoza 5,5% r/r) moze mie¢ wyrazny wpltyw na rynek.

EURUSD spadat przez catg wczorajszg sesje wobec dominacji obaw
0 rozwoj sytuacji w Grecji. Pod koniec sesji deprecjacja euro zostata
zahamowana przy 1,426, jednak tylko na chwile. Po zamknigciu
krajowej sesji wspolna waluta dalej tracita wobec panujacych obaw o
Grecje. Dzi$ rano kurs waha sie wokét 1,412, nieznacznie powyzej
waznego wsparcia na ok. 1,405. Ostatnia przecena moze zachecaé
do kupna euro, tak jak to sie dzialo przy poprzednich spadkach
EURUSD, cho¢ dzi$ rano jest jeszcze pewien potencjat do spadku
kursu wobec utrzymujacej sie niepewnosci w sprawie Grecji.

Kursy EURPLN i USDPLN rosly systematycznie w pierwszej fazie
sesji wobec utrzymujacego sie pesymizmu na rynku. W reakcji na
dane o CPI kurs EURPLN spadt o 1 grosz. Dzieki stabilizacji
EURUSD, na koniec dnia kurs USDPLN oddalit sie nieco od
dziennego maksimum. Po zakonczeniu krajowej sesji zloty wyraznie
ostabt i dzi$ rano kurs EURPLN wzrést do 3,955, krotkoterminowego
oporu, ktory bliski jest gornej granicy trendu spadkowego, w jakim
kurs porusza sie od kohca maja. Wigksze jest prawdopodobienstwo,
ze kurs nie przebije tego poziomu.

Na krajowym rynku dtugu rentownos$ci wyraznie wzrosty po danych
o majowej inflacji, gtéwnie na krétkim koncu krzywej. Po gotebich
gtosach z RPP nastapita lekka korekta tego ruchu. Dzi$ sytuacja na
krajowym rynku diugu zaleze¢ bedzie od zmian na rynkach
bazowych oraz krajowych danych z rynku pracy.

Na bazowych rynkach dlugu rentownosci przez diugi czas byly
stabilne, dopiero po danych z USA nastgpito umocnienie wobec
wzrostu popytu na bezpieczne aktywa. Na koniec dnia rentownosci
10-letnich Bundéw i Treasuries wyniosty odpowiednio 2,99% i
3,07%. Dzi$ rano, po wzroscie awersji do ryzyka byly wyraznie
nizsze, wynoszac odpowiednio 2,95% i 2,97%.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4117 CADPLN 2,8578
USDPLN 2,8006 DKKPLN 0,5300
EURPLN 3,9536 NOKPLN 0,5022
CHFPLN 3,2845 SEKPLN 0,4292
JPYPLN* 3,4654 CZKPLN 0,1625
GBPPLN 4,5250 HUFPLN* 1,4797
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 15.06.2011

Gtéwne notowania walutowe

otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 3,9250 3,9439 3,9368 3,9335 3,9433
USDPLN 2,7171 2,7533 2,7358 2,7533  2,7499
EURUSD 1,4314 1,4429 1,4393 1,4290 -
Obligacje

Obligacja Zmiana  Ostatnia Sr.
(termin) (pb) aukcja  rentown.
OKO0713 (2L) 4,88 6 9.06 4,848
PS0416 (5L) 5,43 4 18.05 5,614
DS1020 (10L) 5,88 1 12.01 6,215
Stawki IRS (Mid)
Termin PL us =v4
Zmiana Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4,99 1 0,37 2 1,96 1
2L 5,14 4 0,64 3 2,12 4
3L 5,22 3 1,05 4 2,37 8
4L 5,29 4 1,49 2 2,54 10
5L 5,32 2 1,91 4 2,74 10
8L 5,40 3 2,82 2 3,12 11
1oL 5,38 1 3,18 3 3,32 11
Stawki WIBOR

Termin
O/N 4,48
T/N 4,48
SW 4,54
2W 4,56
M 4,61
3M 4,66
6M 4,73
9M 4,77
A% 4,84

Dzienna zmiana
(pb)
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Stawki FRA (Mid)

Termin
1x2 4,64
1x4 4,74
3x6 4,86
6x9 5,02
9x12 5,08
3x9 4,96
6X12 5,10

Dzienna zmiana (pb)
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Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto$¢ G Warto$é ZA I
(pb) (pb)
Polska 146,7 2,88 4
Czechy 76,1 0 0,73 5
Wegry 263,3 -3 4,21 5
Grecja 1836,4 0 15,02 51
Hiszpania 269,4 -11 2,57 10
Wiochy 165,1 -12 1,83 8
Portugalia 772,4 -5 7,86 14
Irlandia 748,0 -11 8,64 16
Niemcy 38,8 -1 -

Zrédio: Reuters

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

Kurs ztotego (fixing)

2,82 1 4,02
2,80 1 4,00
2,78 1 398
2,76 A 396
2,74 A 394
2,72 A 392
2,70 1 390
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:(OGNOIZQWBK REALIZACJA  OSTATNR,
PONIEDZIALEK (13 czerwca)
DE, CH, FR Dzien wolny
WTOREK (14 czerwca)
4:00 CN CPI \% % rlr 5,5 - 5,5 5,3
4:00 CN Produkcja przemystowa V % rir 13,2 - 13,3 13,4
14:00 PL Bilans ptatniczy 1\ min € -950 -825 -959 -1 376
14:00 PL Eksport \Y, min € 10 622 10 419 11 275 11 122
14:00 PL Import \Y, min € 11 220 10 924 11 994 11 837
14:00 PL Podaz pieni adza \% % rlr 8,1 7,8 7,8 9,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw V % m/m 0,2 - 0,3 0,5
SRODA (15 czerwca)
11:00 PL Aukcja obligacji WZ0121 i 120823 wartych 0,5-2,5ml d zt
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1\ % rir -0,2 - 0,2 0,0
14:00 PL CPI \% % rlr 4,5 4,6 5,0 4,5
14:30 US  Bazowy CPI Y, % m/m 0,2 - 0,3 0,2
14:30 us Indeks NY Fed VI pkt 12,50 - -7,79 11,88
15:15 us Produkcja przemystowa \% % m/m 0,2 - 0,1 0,0
CZWARTEK (16 czerwca)
11:00 EZ HICP \% % rlr 2,7 - 2,8
14:00 PL Minutes RPP
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw \% % rlr 5,5 55 59
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw \Y % rir 3,8 3,8 3,9
14:30 us Rozpoczete budowy doméw \% tys. 540 - 523
14:30 us Pozwolenie na budowe domu \% tys. 558 - 563
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 420 - 427
16:00 us Indeks Philly Fed \ pkt 6,8 - 3,9
PIATEK (17 czerwca)
14:00 PL Produkcja przemystowa \% % rlr 8,2 8,2 6,6
14:00 PL Produkcja budowlana \% % rlr 13,9 18,1 15,6
14:00 PL PPI \% % rlr 7,2 7,4 8,9
15:55 us Wstepny indeks Michigan VI pkt 74,4 - 74,3
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace \% % m/m 0,2 - -0,3

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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 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 moglty 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
ktorakolwiek 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.




