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Ryzyko polityczne ostabia zlotego

Kurs EUR/USD wybit sie gorg z kilkudniowej stabilizacji i osig-
gnat maksimum na 1,3640. Stabos¢ dolara nie trwata jednak
diugo i tydzien eurodolara zakonczyt ponizej 1,36. W skali
tygodnia ztoty stracit na wartosci. Kurs EUR/PLN po raz

pierwszy w tym miesigcu wzrdst powyzej 4,16, a USD/PLN do ____ i

3,06. Uwazamy, ze w najblizszych dniach, przeciggajacy sie = =

kryzys polityczny” powinien przektadaé sie na stopniowe ol

ostabienie polskiej waluty. Rys. 1. Wykres dzienny kursu EUR/USD
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USA: Fed mniej ,jastrzebi” .

Zgodnie z oczekiwaniami Fed ograniczyt program skupu akty- ‘MWM“ hru\ % W‘ w'l’l’"ﬂx \\\\\\ WV
woéw o kolejne 10 mid USD (do 35 mld USD). Zaskoczeniem w et T L M\ N‘Mﬁ
jednak okazaty sie projekcje makroekonomiczne. Mimo ostat- WL“"MW JM‘V’”"'W %J‘ ~_ 7
niego wzrostu inflacji, jej prognoza na ten rok zmieniona —

zostata jedynie marginalnie (z 1,4 - 1,6 do 1,5 — 1,6 proc. —

dla inflacji bazowej), natomiast stosunkowo mocno Fed = -
obnizyt prognoze wzrostu gospodarczego na ten rok (
z2,8-3,0do 2,1 - 2,3 proc.), thumaczac to stabym pierw-
szym kwartatem z powodu rekordowo mroznej zimy.

Mimo tego mediana prognoz dla stopy procentowej na koniec

2016 roku wzrosta z 2,25 do 2,5 proc. Ostatecznie rozstrzy- ... W -
e | A I

niecia posiedzenia FOMC przetozyly sie na ostabienie dolara ™ AT LT P v i
gnigcia posteczent Preiozyly sig e ' MT ’MWWMW Wi/ m‘\m«v-ﬂn

wobec wiekszosci walut. W kontekscie kursu EUR/USD uwa-

zamy jednak, ze wzrosty z tego tygodnia to jedynie korekta, —— —

po ktorej notowania powrdcg do spadkéw. Przy coraz luzniej- =—_—

szej polityce pienieznej ECB oraz perspektywie jej zaciesnie-

nia przez Fed, nie widzimy przestrzeni do trwatego umocnie- Rys 3. Wykres tygodniowy kursu GBP/USD
nia euro wzgledem dolara. Stabo$¢ amerykanskiej waluty s )

przetozyta sie réwniez na wzrost kursu GBP/USD do najwyz-

szego poziomu od 2008 roku (1,7060). Stosunkowo dobre

dane z brytyjskiej gospodarki w potaczeniu z perspektywa

podwyzki stdp, jak to okreslit Mark Carney (a nastepnie po- ,
twierdzit protokdt z posiedzenia Banku Anglii) - wczesniej niz .

oczekujg inwestorzy, utwierdzajg nas w przekonaniu, ze w &

najblizszych miesigcach funt szterling pozostanie jedng z naj- Rys 4. W. Brytania: dynamika inflacji CPL (r/1)
Y. . . br 1a: ay! | | J1 r/r

silniejszych walut w gronie G-10.
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Z drugiej strony podwyzke stdép, w czasie odtozy¢ moze St i 1

lPLanAng M Yo s Pk (2)

spadajgca inflacja. W maju indeks cen konsumpcyjnych
wzrdst o 1,5 proc. ujeciu rocznym, czyli najmniej od 2009
roku. Mimo ostatnich silnych spadkéw kursu EUR/GBP uwa-
zamy, ze caly czas utrzymuje sie przestrzen do dalszych
znizek. Wplyw na to powinny mie¢ (podobnie jak

na EUR/USD) rozbiezne drogi polityk pienieznych Banku

Anglii oraz Europejskiego banku Centralnego. Zaktadamy ==

rowniez, ze funt pozostanie mocy wobec ztotego. Rys. 5. Polska: dynamika zatrudnienia i wynagrodzen
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4,4 proc. w ujeciu rocznym, czyli znaczne ponizej najnizszej / WA
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prognozy wsrdd 22 instytucji finansowych ankietowanych i{'
przez agencje Bloomberg oraz najmniej od czerech miesie-

cy. Wynagrodzenia w maju natomiast wzrosty o 4,8 proc. w -

ujeciu rocznym, a zatrudnienie o 0,7 proc. Z kolei inflacja ==
bazowa pozostata na poziomie 0,8 proc. r/r. Podtrzymuje- |
my nasze zdanie, ze niska inflacja nie wywofa decyzji o ob-
nizce stdp procentowych przez Rade Polityki Pienieznej.

£

Sadzimy bowiem, Zze Polsce nie grozi dtugoterminowa, tak
niska inflacja, czy wrecz deflacja. Uwazamy, ze pod koniec

i§

roku tempo wzrostu cen zacznie stopniowo przyspieszat w

i

i

kierunku celu NBP. Ostatnie dni tygodnia przyniosty spadek

wartosci polskiej waluty. Przyczyng ostabienia po czesSci —

prawdopodobnie byt wzrost ryzyka politycznego, tym razem

nie zwigzanego z Ukraing, a z sytuacjg wewnetrzng w na-
szym kraju, czyli tzw. ,aferg podstuchowg” i jej konsekwen-

cjami, z mozliwym upadkiem obecnego rzadu wigcznie.
Odwrot od polskich aktywoéw widoczne bylo réwniez na
rynku dtugu. W gronie rynkéw wschodzacych, polskie obli-
gacje w pigtek bowiem w najwiekszym stopniu. Przecigga-
jacy sie ,kryzys polityczny” powinien podtrzymywac nega-

tywne nastawienie inwestoréw zagranicznych do polskich

obligacji i ztotego.

Rys. 8. Wykres dzienny kursu GBP/PLN
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WYDARZENIE (O] (=) PROGNOZA POPRZEDNIO
23-06-14 9:00 FR Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) CZ((:J:E?C 49,5 49,6
23-06-14 9:00 FR Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) Cz(ar::";‘c 49,4 49,1
23-06-14 9:30 DE Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) CZ((:J:E(;C 52,5 52,3
23-06-14 9:30 DE Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) Cz(ar::";‘c 55,8 56
23-06-14 10:00 |4 Indeks Composite PMI (pkt.) Cz(ilr::";c 53,4 53,5
23-06-14 10:00 EZ Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) CZ(SJ:E?C 52,2 52,2
23-06-14 10:00 4 Indeks PMI dla sektora ustugowego (pkt.) cz(ar::i;:c 53,3 53,2
23-06-14 14:30 us Indeks Chicago Fed NAI (pkt.) maj 0,2 -0,3229
23-06-14 15:45 us Indeks PMI dla sektora przemystowego (pkt.) cz(ar::i;:c 56 56,4
23-06-14 16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym m/m (%) maj 1,94 1,31
23-06-14 16:00 us Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym (min) maj 4,74 4,65
24-06-14 8:00 CH Bilans handlu zagranicznego (mld CHF) maj 2,425
24-06-14 10:00 DE Indeks Ifo (pkt.) czerwiec 110,3 110,4
24-06-14 10:00 DE Indeks Ifo - ocena biezaca (pkt.) czerwiec 115 114,8
24-06-14 10:00 DE Indeks Ifo - perspektywy (pkt.) czerwiec 106 106,2
24-06-14 14:00 HU Decyzja ws. poziomu stop procentowych (%) czerwiec 2,3 2,4
24-06-14 15:00 us Indeks cen domoéw FHFA m/m (%) kwiecien 0,5 0,7
24-06-14 15:00 us Indeks cen domdéw S&P Case -Schiller m/m (%) kwiecien 0,8 1,24
24-06-14 15:00 us Indeks cen doméw S&P Case -Schiller r/r (%) kwiecien 11,5 12,37
24-06-14 16:00 us Indeks Richmond Fed (pkt.) czerwiec 6 7
24-06-14 16:00 us Sprzedaz nowych domdéw m/m (%) maj 1,4 6,4
24-06-14 16:00 us Sprzedaz nowych domow (tys.) maj 439,25 433
24-06-14 16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw Conference Board (pkt.) czerwiec 83,5 83,01
25-06-14 8:00 DE Indeks nastrojow konsumentow GfK (pkt.) lipiec 8,6 8,5
25-06-14 10:00 IT Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwiecien -3,5
25-06-14 13:00 us Liczba wnioskéw o kredyt hipoteczny (%) CZ?;‘(’)";EC -9,2
25-06-14 14:30 us ZamoAwienia na dobra trwatego uzytku m/m (%) maj 0 0,6
25-06-14 14:30 us Annualizowana dynamika PKB kw./kw. (%) I kw. (ost.) -1,8 -1
25-06-14 14:30 us Konsumpcja prywatna (%) I kw. (ost.) 2,7 3,1
26-06-14 10:00 PL Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0,2 2,3
26-06-14 10:00 PL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 6,2 8,4
26-06-14 10:00 PL Stopa bezrobocia (%) maj 12,5 13
26-06-14 13:00 (074 Decyzja ws. poziomu stép procentowych (%) czerwiec 0,05 0,05
26-06-14 14:30 us Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych (tys.) cz?gvil;ec 310 312
26-06-14 14:30 us Indeks PCE Core m/m (%) maj 0,2 0,17
26-06-14 14:30 us Wydatki Amerykanéw m/m (%) maj 0,4 -0,1
26-06-14 14:30 us Przychody Amerykanéw m/m (%) maj 0,4 0,3
26-06-14 17:00 us Indeks Kansas Fed (pkt.) czerwiec 9 10
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WYDARZENIE PROGNOZA POPRZEDNIO
27-06-14 0:45 NZ Bilans handlu zagranicznego (min NZD) maj 250 534,12
27-06-14 1:05 GB Indeks nastrojow konsumentow GfK (pkt.) czerwiec 2 0
27-06-14 1:30 JP Inflacja CPI r/r (%) maj 3,7 3,4
27-06-14 1:30 JP Stopa bezrobocia (%) maj 3,6 3,6
27-06-14 8:45 FR Dynamika PKB kw./kw. (%) I kw. (ost.) 0 0
27-06-14 8:45 FR Dynamika PKB r/r (%) I kw. (ost.) 0,8 0,8
27-06-14 9:00 HU Stopa bezrobocia (%) maj 7,7 8,07
27-06-14 9:30 SE Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 6,7
27-06-14 10:00 \[0] Stopa bezrobocia (%) czerwiec 2,8 2,7
27-06-14 10:30 GB Dynamika PKB r/r (%) I kw. (ost.) 3,1 3,1
27-06-14 11:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentéw KE (pkt.) cz(i,r::fc -6,5 -7,4
27-06-14 14:00 DE Inflacja HICP m/m (%) Cz(‘jvr;’:'ﬁc 0,2 -0,3
27-06-14 14:00 DE Inflacja HICP r/r (%) Cz(ilr::'fc 0,7 0,6
27-06-14 15:55 us Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) Cz(irs";’_i)ec 81,9 81,2
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