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Codziennik - Fed nieco rozczarowat

21 czerwca 2012

B Spokojna sesja dzi eki nadziejom na dziatanie Fed

B Kolejne dane potwierdzaj a spowolnienie oraz brak
konieczno $¢€ podwy zek stop NBP

B Zioty i EURUSD stabilne w oczekiwaniu na Fed. Decyz je
Fed nieco rozczarowaty, ale reakcja rynkéw ogranicz ~ ona

B Rentowno sci obligacji nieco w dét, bardzo du  zy popyt na
aukcji PS0417

B Dzis minutes z ostatniego posiedzenia RPP, wst epne PMI,
szereg danych z USA i aukcja obligacji Hiszpanii

W trakcie srodowej sesji na globalnym rynku utrzymywat sie
umiarkowanie dobry nastrdj. Optymizm jaki pojawit sie dzien
wczesniej wspierany byt niezmiennie przez nadzieje, ze Fed ogtosi
wydtuzenie ,operacji twist” i/albo zdecyduje sie na zakupy obligaciji
na rynku wtérnym. Do uspokojenia sytuacji przyczynito sie takze
odreagowanie w notowaniach obligacji Hiszpanii, rentownosci 10-
letnich papieréw spadty do 6,8%. W trakcie dnia pojawita sie tez
informacja o tym, ze w Grecji powstat koalicyjny rzad, a na jego
czele stanie lider Nowej Demokracji, Antonis Samaras. Pierwszym
jego zadaniem ma by¢ doprowadzenie do renegocjacji warunkow
na jakich kraj ten otrzymal miedzynarodowga pomoc.
Ustabilizowanie sytuacji politycznej w Grecji tez przyczynito sie do
tego, ze europejskie indeksy rosty, a euro utrzymywato zyski
odnotowane dzien wczesniej w stosunku do dolara.

Zgodnie z oczekiwaniami Fed pozostawit stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, podtrzymujac wczesniejszg deklaracje o
zamiarze pozostawienia stop na ,wyjatkowo niskim poziomie” do
2014. Fed poinformowat réwniez o przedtuzeniu ,operacji twist”,
ktora pierwotnie miata trwa¢ do konca czerwca, do korica 2012. W
tym czasie zostang zakupione obligacje dtugoterminowe o wartosci
267 mld $ i sprzedane krétkoterminowe o tej samej wartosci. W
komunikacie napisano, iz ,kontynuacja operacji twist powinna
wywrzeé presje na spadek dtugoterminowych stép procentowych i
poméc w stworzeniu bardziej akomodacyjnych warunkéw w
systemie finansowym”. Amerykanska Rezerwa Federalna obnizyla
prognozy wzrostu gospodarczego na ten i przyszly rok. Nowa
prognoza Fed zakfada wzrost PKB w tym roku o 1,9 - 2,4% (wobec
2,4-2,9% przedstawionych w kwietniu), a w 2013 roku o 2,2-2,8%
(2,7-3,1% wczesniej). W czasie konferencji prasowej Ben Bernanke
oswiadczyt, ze Fed jest gotowy do dalszego dziatania, ktére moze
obejmowac kolejng runde luzowania ilosciowego (QE3), jesli
spowolnienie amerykanskiej gospodarce bedzie sie pogtebiac.
Decyzje Fed nieco rozczarowaty rynki; reakcje rynkéw byly
umiarkowanie negatywne — sesja na Wall Street zakonczyla sie
nieznacznymi spadkami indekséw gietdowych

Kurs EURUSD r6st nieznacznie w trakcie wczorajszej sesji w wyniku
wyczekiwania, ze Fed podejmie decyzje o dalszym wspieraniu
gospodarki USA. Notowania przebiegaly w spokojnej atmosferze i na

koniec dnia kurs byt blisko 1,27. Lekkie rozczarowanie decyzjg Fed
spowodowato szybki i tymczasowy spadek z 1,269 do 1,263. W
kolejnych godzinach kurs wahat sie wokoét 1,268 i dzi$ rano oscyluje
blisko tego poziomu. Wczorajsze posiedzenie Fed przeszio bez
wiekszego echa, wiec rynek bedzie czekat na kolejne sygnaly, ktére
moga wyznaczy¢ kierunek notowan. By¢é moze bedg nimi
publikowane dzis wstepne PMI dla przemystu Niemiec oraz strefy
euro i/lub wyniki aukciji obligacji Hiszpanii.

Kursy EURPLN oraz USDPLN po nieznacznych wzrostach na
poczatku sesji, w kolejnych godzinach powrécity w okolice
pozioméw z otwarcia. Skala ruchu oraz jego dynamika byly jednak
wyraznie ograniczone. W nocy sytuacja réwniez sie nie zmienita i
dzi$ rano EURPLN znajduje sie blisko 4,23. Kurs nadal oscyluje w
poblizu lokalnego minimum. Wida¢, ze inwestorzy czekajg na
sygnat, ktéry albo zainicjuje dalsze spadki, albo korekte ostatniego
umocnienia. Tak jak w przypadku EURUSD, istotne moga by¢
wstepne PMI i/flub wyniki aukcji hiszpanskiego dtugu. Wazne
poziomy na dzi$ to niezmiennie 4,22 i 4,30.

Na krajowym rynku diugu rentowosci obligacji na $rodku i dugim
koncu krzywej od poczatku dnia kontynuowaty trend na umocnienie
z wtorku. Dopiero pod koniec dnia nastgpita korekta i papiery te
wytracily czes$¢ dziennego umocnienia. Obroty byly duze,
szczegolnie na $rodku krzywej. Ministerstwo Finanséw sprzedato
wczoraj 5-letnie obligacje PS0417 za prawie 5 mid zt (4,17 mid z
na aukcji gtéwnej i 800 min na dodatkowej), przy tagcznym popycie
11,4 mld zt. Rentownos$¢ wyniosta 4,784% i byta najnizsza od
kwietnia 2006 (na aukcji w maju wyniosta 5,047%).

Dane o produkcji przemystowej (4,6% r/r) i budowlano-montazowej
(6,2% r/r) za maj nie zmieniajg oczekiwanego przez nas
scenariusza wyraznego hamowania wzrostu gospodarczego w
kraju, pod wplywem pogtebiajacej sie dekoniunktury w strefie euro.
Jednoczesnie, dane inflacyjne i z rynku pracy wskazujg naszym
zdaniem, ze ryzyko wystagpienia efektéw Il rundy pozostaje niskie.
Ostatnie dane dotaczajg wiec do serii argumentow, ze zaciesnienie
krajowej polityki pienieznej nie jest w obecnych warunkach
koniecznie i uzasadnione. Cztonkini RPP, Anna Zielinska-Glebocka,
powiedziata po tych danych, Zze jej zdaniem ,bardziej
prawdopodobne jest pozostawienie stop bez zmian w lipcu ze
wzgledu na skale zewnetrznej niepewnosci”. Jej wypowiedz
wspiera nasza prognoze stop NBP bez zmian w tym roku. W naszej
ocenie, w maju — kiedy to RPP podniosta stopy - ,zewnetrzna
niepewnos¢” wcale nie byla mniejsza niz obecnie. Natomiast MF,
po publikacji danych o majowej produkcji, podtrzymato prognoze
wzrostu gospodarczego na ten rok na poziomie 2,5%. W ocenie
Ministerstwa w czerwcu tempo wzrostu produkcji m/m pozostanie
niskie, gdy w kolejnych miesigcach nastapi umiarkowana tendencja
wzrostowa produkcji oczyszczonej z wahan sezonowych.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 12685 CADPLN 3.2848
USDPLN 3.3541 DKKPLN 05723
EURPLN 4.2425 NOKPLN 05679
CHFPLN 35420 SEKPLN 0.4819
JPYPLN* 42113 CZKPLN 0.1665
GBPPLN 5.2604 HUFPLN* 14830
*za 100JPY/ID0HUF

Przeglad rynku finansowego - 20.06.2012

Gtéwne notowania walutowe
otwarcie
EURPLN 4.3135 43711 4.3691
USDPLN  3.4493 35021  3.4995
EURUSD 12440 12528 12485

zamkn.
42320
3.3321
12702

fixing

3.3471

Obligacje

Obligacja Zmiana
(termin) (pb)

Ostatnia

aukcja

Sr

Rentown

OKO1# (2L)
PS0417 (5L) 482 -2 2006  4.784
DS1021(10L) 516 -2 005 5349

Stawki IRS (Mid)
Termin PL us

Zmiana Zmiana

) ? (pb)
i 511 0 048 -1

2L 4.84 0 0.53
3L 4.74 0 0.61
4L 4.72 2 0.77
5L 4.71 1 0.98
8L 4.73 0 1.53
10L 4.71 1 1.80

Zmiana

(pb)
0.88 1
0.90 3
1.01 5
1.19 6
1.38 7
1.82 9
2.03 9

[EZ

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin (pb)
O/N 4.88 -1
T/N 4.88 -1
SW 4.83 0
2W 4.85 0
™ 4.92 1
3M 512 1
6M 5.4 1
M 514 0

Y 5.15 1

Stawki FRA (M id)

Termin

Dzienna zmiana

Q1))
x2 4.96 3
x4 512 -2
3x6 51 -1
6x9 5.00 -2
9x12 481 0
3x9 512 -1
6X12 4.98 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*

Warto ¢ VAUIET EY WG VAUTEGEY
(pb) (pb)

Polska 208.6 -4 3.54

Czechy 128.3 -1 1.49 -11
Wegry 524.7 -2 6.55 -15
Grecja 37030.5 0 24.88 26
Hiszpania 589.1 -15 5.13 -43
Witochy 520.1 -14 4.14 -30
Portugalia 1000.4 -13 8.94 -1
Irlandia 6714 -n 5.73 -19
Niemcy 97.5 -3 -- -

3.60 1
3.55 1
3.50 1
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340 1
3.35 1
3.30 1
3.25 1
320 1
3.15 1

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA

V2 KRAJ WSKAZNIK OKRES ek awek | REALZACIA e

PIATEK (15 czerwca)
14:00 PL Eksport \Y min € 12 011 11 895 11 582 12 903
14:00 PL Import I\ min € 12 711 12 681 12 001 13 302
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych \Y min € -924 -1 048 -573 -228
14:30 us Indeks NY Fed \Y| pkt 15,0 - 2,29 17,09
15:15 us Produkcja przemystowa Vv % m/m 0,3 - -0,1 1,0
15:55 us Wstepny indeks Michigan Vi pkt - - 74,1 79,3

SOBOTA (16 czerwca)
20:45 PL Mecz EURO2012 Czechy — Polska - 1:3 1:0 -
20:45 PL Mecz EURO2012 Grecja — Rosja - 1:0 1:0 -

PONIEDZIALEK (18 czerwca)
20:45 PL Mecz EURO2012 Wtochy — Irlandia 1:0 2:0
20:45 PL Mecz EURO2012 Chorwacja — Hiszpania 1:2 0:1
WTOREK (19 czerwca)

11:00 DE Indeks ZEW VI pkt 4,0 - -16,9 10,8
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw V % rir 3,9 3,9 3,8 3,4
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw V % rir 0,3 0,2 0,3 0,3
14:30 us Rozpoczete budowy doméw V tys. 720 - 708 744
14:30 us Pozwolenia na budowe doméw \% tys. 728 - 780 723
20:45 UA Mecz EURO2012 Anglia — Ukraina 1:1 1:0
20:45 UA Mecz EURO2012 Szwecja — Francja 0:1 2:0

SRODA (20 czerwca)
11:00 PL Aukcja obligacji PS0417 wartych 2-4 mld zt
14:00 PL Produkcja przemystowa V % rir 2,7 4,0 4,6 2,9
14:00 PL Produkcja budowlana V % rir 6,0 5,6 6,2 8,1
14:00 PL PPI \% % rlr 5,0 51 5,0 4,4
14:00 PL Inflacja bazowa V % rir 2,3 2,3 2,3 2,7
18:30 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25 0,0-0,25

CZWARTEK (21 czerwca)

3:30 CN Wstepny PMI — przemyst \Y| pkt - - 48,1 48,4
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Vi pkt 45,2 - 45,2
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst \ pkt 44,9 - 45,1
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 380 - 386
16:00 us Sprzedaz domow \Y min 4,57 - 4,62
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace \% % m/m 0,1 - -0,1
16:00 us Indeks Philly Fed Vi pkt - - 15,0
20:45 PL Mecz ¢éwiercfinatowy Czechy — Portugalia 1:2

PIATEK (22 czerwca)
10:00 DE Indeks Ifo VI pkt 105,9 - 106,9
20:45 PL Mecz ¢wiercfinatowy Niemcy — Grecja 2:0

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
* 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 sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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
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 kontaktowa¢ sie z analitykami Banku
oraz przeprowadzaé 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.




