A\akro i rynek

komentarz dzienny

Biuro Analiz Makroekonomicznych 11 lipca 2014

research@bankmillennium.pl

' , Informacje na dzis
Grzegorz Maliszewski

Gtowny Ekonomista ®  Brak publikacji istotnych danych makroekonomicznych.

+48 22 598 22 38 Wydarzenia i komentarze
Urszula Krynska

Ekonomistka ®  PL: W opinii dr. A. Rzoncy, cztonka RPP, ma podstawie oceny dzisiejszego zbioru

informacji na temat polskiej gospodarki nie mozna wykluczyé, ze potrzeba
+48 22 598 20 10 . : . L : S

rozpoczecia procesu normalizowania polityki pienieznej mogtaby sie pojawic juz
Mateusz Sutowicz w IV kwartale tego roku. Jezeli tempo wzrostu PKB bedzie sie utrzymywac
Analityk rynkéw finansowych powyzej dynamiki PKB potencjalnego, ktory wynosi ok. 3,0-3,5%, to bedzie to
+48 22 598 22 36 sygnat przemawiajacy za rozpoczeciem normalizacji polityki pienieznej. Cztonek

RPP zaznaczyt, ze polityka pieniezna powinna by¢ prowadzona z uwzglednieniem
duzego opdznienia, jakie wystepuje pomiedzy zmianami stop procentowych, a
najsilniejszym oddziatywaniem tych zmian na wzrost tacznego popytu i na
inflacje. Cztonek RPP dodat, ze polityka pieniezna nie powinna prébowac
EUR/PLN 4,1418 0,4% neutralizowa¢ wptywu pozytywnych wstrzasow podazowych na inflacje.
Wypowiedz dr. Rzoicy kontrastuje z wczesniejszymi wypowiedziami prof. Chojny
USD/PLN 3,0448 0,6% Duch, ktéra widzi przestrzen do obnizki stop. Oba scenariusze nakreslone przez
CHF/PLN 3,4117 0,5% cztonkéw RPP tj. rychta obnizka stop, albo normalizacja polityki pienieznej w Q4
sg raczej poza konsensusem w ramach RPP. Wciaz scenariuszem bazowym dla

Kursy walut A%

EUR/USD 1,3600 0,3% Rady wydaje sie stabilizacja parametréw polityki pienieznej.
Rynek Pieniezny (%) A bps Rynk] na dZ]S

Obserwowany wczoraj na europejskich rynkach wzrost awersji do ryzyka ma szanse
WIBOR 1M 2,61 0

by¢ kontynuowany takze na finiszu konczacego sie tygodnia. Skala wczorajszego
WIBOR 3M 2,68 0 ostabienia ztotego sprawia jednak, ze potencjat do dalszej deprecjacji polskiej
waluty jest ograniczony. W naszej ocenie, przy niesprzyjajacym otoczeniu
zewnetrznym, kurs EUR/PLN moze testowac poziom 4,1550. Z kolei na wartosci, w
Obligacje PL (%) A bps slad za rynkami bazowymi, zyskiwa¢ moga krajowe obligacje, w szczegdlnosci o
dtuzszych terminach zapadalnosci. W naszej ocenie, po tym jak wczoraj rentownos¢

ad 2,46 - 2-latek ustanowita historyczne minimum, wtasciwa strategia bedzie wyptaszczanie
5Y 2,95 5 sie krzywej SPW.
10Y 3,39 0

IRS PLN (%) A bps

2Y 2,51 -2

5Y 2,92 2

10Y 3,37 2

Obligacje bazowe (%) A bps

DE 10Y 1,19 -3

us 10y 2,51 -6

Gietdy pkt. A%

WIG 30 2503,0 -0,4

S&P 500 1964,7 -0,4

Nikkei 225 15164,0 -0,3

Zrédto: Reuters
Zamkniecia dnia poprzedniego godz. 16.30, zmiana dzienna
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Kursy walutowe EUR/PLN i EUR/USD
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Rynek krajowy

Dos¢ niespodziewanie, bo przy braku nowych impulséw, kurs EUR/PLN wzrost
wczoraj z poziomu 4,12 do 4,1450. Mimo, iz przecena ztotego pokrywata sie z
trendami na rynkach pozostatych walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, to
skala przeceny moze zaskakiwac¢. Tak, jak sugerowaliSmy we wczorajszym
porannym wpisie presje na ostabienie ztotego moga wywotywac czynniki natury
technicznej miedzy innymi po tym, jak wskaznik RSI dotart do poziomow
wyprzedania rynku. W czwartek ciekawy przebieg miaty notowania krajowego
dtugu. Krotki koniec krzywej zyskiwat na wartosci osiagajac historyczne maksimum
cenowe. Dochodowos¢ 2-latek po raz pierwszy zmalata do poziomu 2,46%.
Stabilne, na poziomie 3,39%, byty natomiast papiery 10-letnie, co skutkowato
wystromieniem krzywej. O 5 bps do poziomu 2,95% wzrosta z kolei rentownos¢ 5-
letniego segmentu. Czwartek byt takze trzecia z rzedu spadkowa sesja w
notowaniach WIGu20. Wczoraj indeks osiagnat 4-miesieczne minimum na poziomie
2330 pkt. , mimo iz jeszcze 4 tygodnie temu oscylowat wokét najwyzszego
poziomu w tym roku tj. 2525 pkt.

Rynki zagraniczne

Czwartek byt pierwszym dniem w tym tygodniu, ktory zakonczyt sie spadkiem
notowan eurodolara. Wycenie wspolnej waluty cigzyty miedzy innymi
rozczarowujace dane z Wtoch i problemy, notowanego na portugalskiej gietdzie,
banku Espirito Santo. Wzrost awersji do ryzyka sprzyjat natomiast zwyzce cen
obligacjom na bazowych rynkach dtugu. Dochodowos¢ 10-letnich obligacji Niemiec
obnizyta sie wczoraj do poziomu 1,19% tj. zaledwie 3 bps od historycznego
minimum. Z kolei Treasuries stracity 5 bps, a rentownos¢ na koniec dnia wyniosta
2,51%. W czwartek stabo radzity sobie natomiast europejskie gietdy. Niemiecki
indeks DAX stracit wczoraj niemal 2%, a od poczatku biezacego tygodnia prawie
4%.
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Kalendarium
|Wskaznik/Wydarzenie Kraj (0] ({=H Pop(;’::*gnie Ak;:::lene I((;P;ger?;::
Millenium)
07/04 08:00 Zamowienia fabryczne WDA r/r Niemcy Maj 6.6% 5.5% 6.0%
07/07 08:00 Produkcja przemystowa WDA r/r Niemcy Maj 1.8% 1.3%
07/07 10:30 Indeks nastrojow konsumenckich Sentix EU Lipiec 8.5 10.1
07/07 14:00 Stan rezerw NBP Polska Czerwiec 75.49B 74.67B
07/08 08:00 Bilans handlowy Niemcy Maj 17.2B 17.8B
07/09 13:00 Liczba podan o kredyt hipoteczny MBA USA Czerwiec -0.2% 1.9%
07/09 20:00 Opis posiedzenia banku centralnego USA
07/10 14:30 Liczba nowych bezrobotnych USA Lipiec 316K 304K
07/11 08:00 Inflacja CPIr/r Niemcy Czerwiec 1.0% 1.0%
07/14 11:00 Produkcja przemystowa WDA r/r EU Maj 1.4%
07/14 14:00 Saldo rachunku biezacego Polska Maj 1028M
07/14 14:00 Podaz pieniadza M3 r/r Polska Czerwiec 5.3%

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Millennium Bank S.A., Parkiet
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Niniejsza analiza jest publikacja marketingowa i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzace z réznych serwisow informacyjnych, wytacznie w
celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacje) rekomendacji, wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy
0s0b) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci nie stanowia gwarancji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikow finansowych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej
informacji.



