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B Rentowno $ci 10-letnich Hiszpa nskich obligacji na chwil e
powy zej 7%, obawy o stref e euro wci az zywe

B Zioty stabilny, kurs EURUSD te z bez duzych zmian, rynek
czeka na wybory w Grecji

B Na krajowym rynku dtugu rentowno  $ci jeszcze w dot dzi eki
nizszej inflacji

B Dzis z kraju dane o kwietniowym bilansie ptatniczym i
szereg danych z USA

Decyzja agencji Moody's o obnizeniu ratingu Hiszpanii miata wptyw
na dalszg wyprzedaz tamtejszych aktywow. Rentownosci 10-letnich
hiszpanskich obligacji pokonaly szczyt z listopada i osiggnety
chwilowo 7,01%, a wiec poziom uznawany przez rynek za granice,
powyzej ktérej kraj nie poradzi sobie bez pomocy zewnetrzne;.
Globalne nastroje rynkowe nie byly jednak az tak zte. Informacje o
wzroscie kosztow finansowania Hiszpanii neutralizowane byly
czesciowo przez nieoficjalny sondaz, ktéry pokazat, ze w greckich
wyborach wygra Nowa Demokracja, partia popierajaca oszczednosci.
Na aukcji wioskich obligacji sprzedano dtug warty 4,5 mid €, a wiec
tyle ile wynosita gérna granica oferty. Rentownosci 3-letnich papierow
wzrosta do 5,3% z 3,9% w maju, ale fakt, ze kraj ten pozyskat
oczekiwang kwote sprawit, ze wyniki zostaly zinterpretowane
umiarkowanie pozytywnie. Dlatego tez, miedzy innymi, na rynku
walutowym euro nie tracito za duzo do dolara, zloty réwniez byt
relatywnie stabilny. Dodatkowo, w Niemczech rzadzaca koalicja
uzgodnita z opozycja, ze 29 czerwca niemiecki parlament zdecyduje
o ratyfikacji paktu fiskalnego UE oraz funduszu ratunkowego ESM.
Ratyfikacja paktu wymaga zgody wiekszosci 2/3 postéw Bundestagu.
Po zamknieciu sesji agencja Egan Jones obnizyta rating kredytowy
Francji, a Moody'’s rating holenderskich bankéw. Nie przeszkodzito to
jednak w utrzymaniu wzrostow na gietdach w USA i w Azji.

Kurs EURUSD od poczatku dnia wahat sie w poblizu 1,256 (tylko na
koniec dnia wzrést na chwile do 1,26), skala zmian byta ograniczona.
Widaé, ze w coraz wiekszym stopniu wplyw na notowania ma
oczekiwanie inwestoréw na wyniki weekendowych wyboréw w Greciji.
Pomimo, ze rentownosci obligacji Hiszpanii i Wioch rosng, euro
pozostaje odporne na te wydarzenia. Moze to wynika¢ z tego, ze
liczba krétkich pozycji we wspdélnej walucie wciaz jest bardzo duza, co
ogranicza potencjat do dalszego spadku. Inwestorzy moga réwniez
zmniejsza¢ zaangazowanie na tym rynku wobec utrzymujgcej sie
niepewnosci odnosnie wynikéw wyboréw w Grecji. Dlatego uwazamy,
ze dzi$ na rynku nie zajdg duze zmiany. Dzi$ rano EURUSD jest
blisko 1,263, analiza techniczna podpowiada, ze moze nastgpi¢
korekta wzrostow z ostatnich trzech dni.

Kursy EURPLN i USDPLN byty relatywnie stabilne. Inwestorzy
mniejsza wage przywigzywali do biezacych wydarzen (obnizka
ratingu Hiszpanii, aukcja witoskich obligacji), a bardziej skupiali sie na
oczekiwaniu na wyniki greckich wyboréw. Ostatnie dni potwierdzity,

ze zloty w duzej mierze zalezy od notowan euro oraz mimo
utrzymujacych sie obaw o peryferia strefy euro, krajowa waluta
pozostaje stabilna dzieki braku znacznych spadkéw EURUSD. Po
zakonczeniu krajowej sesji zloty zaczat zyskiwa¢ dzieki dalszemu
umocnienie euro do dolara. W rezultacie, EURPLN osiagnat na
chwile nieco ponizej 4,275, a dzi$ rano oscyluje w poblizu 4,285.
Publikowane tuz przed wyborami w Grecji krajowe dane o bilansie
ptatniczym nie beda mialy naszym zdaniem wplywu na ziotego.
Podobnie jak w przypadku EURUSD, notowania moga przebiegac
spokojnie, a ewentualna korekta ostatniego umocnienia euro do
dolara moze mie¢ pewien negatywny wptyw na zilotego. Wsparcie i
opor dla EURPLN na dzis to 4,26 i 4,30 (kolejne to 4,20 i 4,36).

Na krajowym rynku diugu kontynuowane byto umocnienie ze s$rody.
Rentownosci obligacji spadly, ale w mniejszej skali i przy znacznie
nizszych obrotach. Stawki FRA spadty nieznacznie, rynek w dalszym
ciggu jest pod wptywem srodowych danych o majowej inflacji. Wida¢
jednoczesnie, ze FRA1x4 utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie
(po niespodziewanej podwyzce w maju wzrést z 5,02 do 5,12 i od
tego czasu jeszcze troche wzrost, do 5,14), co oznacza, ze rynek
wcigz jest pod wptywem jastrzebiej retoryki RPP. Natomiast FRA9x12
w dalszym ciggu waha sie ok. 25 pb ponizej 3-miesiecznego
WIBORU. Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje WZ0117 za 1,2
mid zt, WZ0121 za 1,1 mld zt i 120823 za 163,6 min zt. Odkupito
natomiast 1,8 mid zt OK0712 (pozostat do odkupienia 17,9 min zt)
oraz 713,6 OK1012 (do odkupienia pozostato 21,9 mid zt).

Wzrost podazy pienigdza M3 przyspieszyt w maju do 11,4% r/r z 10,3%
w kwietniu, przekraczajac prognozy. Przyspieszenie wynikato w duzym
stopniu z ostabienia zlotego w maju (0 5,2% wobec euro i 12,2% do
dolara), ktére wg komentarza NBP ,skutkowato zwiekszeniem wartosci
M3 o ponad 4 mild z". Spory wzrost zanotowaly depozyty
przedsiebiorstw — po eliminacji wahan kursowych ok 5 mid zt m/m.
Wozrost kredytéw, zaréwno firm, jak i gospodarstw domowych, po
eliminacji zmian kurséw walutowych, ulegt spowolnieniu.

Ministerstwo Finanséw przewiduje, ze w nadchodzacych miesigcach
wskaznik inflacji bedzie podlegat krotkookresowym wahaniom, by w
okresie listopad-grudzien 2012 na trwale zej$¢ ponizej gornego
ograniczenia celu inflacyjnego NBP. Przedstawiony przez resort
finanséw scenariusz jest zgodny z naszymi prognozami.

Dzi$ 0 14:00 NBP opublikuje dane o kwietniowym bilansie ptatniczym.
Naszym zdaniem pokaza one dalsze spowolnienie eksportu i importu
pod wptywem stabnacej aktywnosci gospodarczej w kraju i w Europie.
Deficyt na rachunku biezacym powinien sie rozszerzyé, gtéwnie pod
wptywem wiekszego deficytu handlowego oraz mniejszego naptywu
transferéw biezacych z Unii Europejskiej. Stabe dane o eksporcie
niemieckim stanowig pewne ryzyko w dét dla naszej prognozy
wzrostu polskiego eksportu (3,5% r/r).
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (8 czerwca)

8:00 DE Eksport v % m/m -1,2 - -1,7 0,8
14:30 us Bilans handlowy \Y mid $ -49,9 - -50,1 -52,6
18:00 PL Mecz Otwarcia EURO2012 Polska — Grecja 1:0%* 2:0 1:1 -
20:45 PL Mecz EURO2012 Rosja — Czechy 2:1%* 1:1 4:1 -

PONIEDZIALEK (11 czerwca)

18:00 UA Mecz EURO2012 Francja — Anglia 1:2 1:1

20:45 UA Mecz EURO2012 Ukraina — Szwecja 0:0 2:1
WTOREK (12 czerwca)

14:30 us Ceny importu V % m/m -1,0 - -1,0 0,0
18:00 PL Mecz EURO2012 Grecja — Czechy 1:2%* 0:0 1:2 -
20:45 PL Mecz EURO2012 Polska — Rosja 1:2%* 0:0 1:1 -

SRODA (13 czerwca)

11:00 EZ Produkcja przemystowa \Y % rlr -2,7 - -2,3 -1,5
14:00 PL CPI Y, % r/r 3,9 3,7 3,6 4,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw V % m/m 0,0 - -0,1 -0,1
18:00 UA Mecz EURO2012 Dania — Portugalia - 0:1 2:3 -
20:45 UA Mecz EURO2012 Holandia — Niemcy - 1:1 1:2 -

CZWARTEK (14 czerwca)
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji

11:00 EZ HICP Y, % rlr 24 - 24 24
14:00 PL Podaz pieni gdza Y, % rlr 10,2 10,3 11,4 10,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 375 - 386 380
14:30 us Bazowy CPI Y, % m/m 0,2 - 0,2 0,2
18:00 PL Mecz EURO2012 Wiochy — Chorwacja - 2:1 1:1 -
20:45 PL Mecz EURO2012 Hiszpania — Irlandia - 3.0 4:0 -

PIATEK (15 czerwca)

14:00 PL Eksport v min € 12 011 11 895 12 903
14:00 PL Import [\ min € 12711 12 681 13 302
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych v min € -924 -1 048 -228
14:30 us Indeks NY Fed VI pkt 13,0 - 17,09
15:15 us Produkcja przemystowa \% % m/m 0,1 - 1,1
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych \% % 79,2 - 79,2
15:55 us Wstepny indeks Michigan Vi pkt 77,5 - 79,3
18:00 UA Mecz EURO2012 Szwecja — Anglia - 1:2 -
20:45 UA Mecz EURO2012 Ukraina — Francja - 1:3 -

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** Konsensus z ankiety Programu 3 Polskiego Radia

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
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ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych 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 kontaktowac si¢ z analitykami Banku
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zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




