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B Rozczarowanie decyzj g Fed i gorsze od oczekiwa n
dane redukuj g popyt na ryzykowne aktywa

W Zloty stabszy do euro i dolara, EURUSD mocno w dot

B Rentowno sci krajowych obligacji dalej w dot

B Elzbieta Chojna-Duch wspomniata o obni  Zce stop

m Dzis niemiecki indeks Ifo

Opublikowane w czwartek na poczatku dnia gorsze od prognoz
wstepne indeksy PMI dla przemystu Niemiec i strefy euro
rozbudzity obawy o europejskg gospodarke i razem z
rozczarowaniem wynikiem posiedzenia Fed przyczynity sie do
pogorszenia nastrojéow. Szybko nastgpito odreagowanie, do
czego mogt sie przyczynic fakt, ze na aukcji 5-letnich obligaciji
we Francji rentowosci byly najnizsze w historii (1,43%), a
jeszcze niedawno kraj ten byt wymieniany jako kolejny, ktéry
moze potrzebowaé pomocy. Na aukcji hiszpanskich obligaciji
sprzedano dtug za 4,22 mld € (powyzej gérnego poziomu oferty
— 4 mld €), co w ocenie rynku przestonito znaczny wzrost
rentownosci w poréwnaniu do poprzedniej aukcji. Wplyw tych
czynnikéw nie byt jednak zbyt silny i dlugotrwaly. Jeszcze przed
zakonczeniem krajowej sesji nastgpito ponowne nasilenie
pesymizmu, do czego przyczynity sie kolejne stabe dane, tym
razem z USA. W nocy do zestawu ztych wiadomosci dotaczyta
obnizka przez Moody’s ratingéw 15 najwiekszych $wiatowych
bankéw, m.in. Morgan Stanley, Goldman Sachs, Citigroup i
Bank of America, uzasadniona kryzysem na rynkach
finansowych oraz niepewnoscig wokét strefy euro. Oprocz
wyraznych spadkéw cen akcji na gietdach, na uwage zastuguje
mocha obnizka cen surowcéw naturalnych — cena ropy Brent w
Londynie po raz pierwszy od 1,5 roku staniata ponizej 90 $ za
barytke, w reakcji na szybko pogarszajgce sie oczekiwania
dotyczace $wiatowego wzrostu gospodarczego.

Kurs EURUSD spadt na poczatku sesji do 1,264 w wyniku
publikacji rozczarowujacych danych, ale szybko nastapito
odbicie do 1,27. W kolejnych godzinach kurs oscylowat w
poblizu 1,268, natomiast na koniec dnia trend spadkowy zostat
wznowiony i EURUSD zakonczyt sesje blisko 1,26. Po
zakonczeniu krajowych godzin handlu dolar dalej zyskiwat do
euro i w rezultacie dzis rano EURUSD oscyluje blisko 1,255. Z
waznych danych dzi§ rano zostanie opublikowany tylko
niemiecki indeks Ifo i tylko w przypadku znacznej pozytywnej
niespodzianki odczyt ten bedzie w stanie zniwelowaé
wczorajsze wstepne PMI i tym samym wesprzec¢ euro. Wazne
poziomy na dzi$ to 1,254 i 1,264.

Kursy EURPLN i USDPLN wzrosty dynamicznie na samym
poczatku sesji w wyniku publikacji danych o PMI. Pierwszy z
nich osiggnat na chwile niemal 4,265, a drugi nieco powyzej
3,37. Odreagowanie, jakie nastgpito w trakcie dnia w wyniku

pewnego uspokojenia nastrojow byto tylko krétkotrwate i na
koniec sesji ztoty ponownie zaczat tracic. W rezultacie, kurs
EURPLN  powrécit w  okolice dziennych  maksiméw
ustanowionych na poczatku sesji, a USDPLN na koniec ses;ji
znalazt sie na najwyzszym poziomie w ciggu dnia. W nocy
EURPLN przetestowat opér na 4,30, a dzi§ rano waha sie
blisko 4,28. Istotny dla przebiegu sesji bedzie odczyt indeksu
Ifo. Wazne poziomy na dzi$ dla EURPLN to 4,26 i 4,30.

Na krajowym rynku diugu rentownosci obligacji na $rodku i
dtugim koncu krzywej w dalszym ciagu spadaty. Popyt na polski
dtug sprowadzit rentownosci 5-latek do najnizszego poziomu od
poczatku 2009, a 10-latek poczatku 2007. Ruch ten byt wczoraj
wspierany przez dalsze zamykanie krotkich pozycji, pewien
wplyw mogta mie¢ tez wypowiedz czionkini RPP, Elzbiety
Chojnej-Duch. Komentarz przedstawicielki Rady miat réwniez
wyrazny wptyw na notowania FRA6x9 i FRA9x12, ktére spadty
o odpowiednio 7 i 9 pb.

Cztonkini RPP, Elzbieta Chojna-Duch, powiedziata wczoraj, ze
lipcowa projekcje inflacji bedzie analizowata ,pod katem
obnizenia stép procentowych w tym roku”. Podkreslita, ze
widoczne sg oznaki spowolnienia gospodarczego, a to, co
dzieje sie w strefie euro, negatywnie wplywa na kondycje
krajowych przedsiebiorcéw. Zaznaczyta réwniez, ze ryzyko
wystgpienia efektéw drugiej jest bardzo mate, co stwarza
przestrzen do rozluznienia polityki pienieznej. Chojna-Duch jest
jednak odosobniona w swoich jednoznacznie gotebich
pogladach. Nasze prognozy wskazuja, ze dopiero pod koniec
roku CPI spadnie w poblize 3%, co sprawi, ze w tym roku stopy
raczej pozostang bez zmian.

Z opublikowanych minutes z czerwcowego posiedzenia RPP
wynika, ze Rada nie gtosowata nad wnioskiem o podniesienie
stép procentowych. Odnoszac sie do perspektyw dalszych
zmian w polityce pienieznej podkreslono, ze kluczowa bedzie
lipcowa projekcja inflacji NBP. Naszym zdaniem nowa projekcja
nie dostarczy RPP argumentow, ktére bylyby wystarczajace do
zaostrzenia polityki pienieznej, w zwigzku z czym stopy
procentowe pozostang do kohca roku bez zmian.

Jacek Mecina, wiceminister pracy i polityki spotecznej,
powiedziat, ze stopa bezrobocia wyniesie okoto 12% (lub lekko
ponizej) w okresie sierpien —wrzesien. Dodal, ze od wrzesnia
nalezy oczekiwa¢ stopniowego wzrostu stopy bezrobocia. W
ocenie wiceministra raczej mato prawdopodobne jest, aby stopa
bezrobocia uksztattowata sie ponizej 12% w czerwcu.
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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 VI 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 \% % rlr 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 \% % rlr 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 \% % rlr 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 \Y| pkt 45,2 - 447 45,2
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst VI pkt 44,9 - 44,8 45,1
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 380 - 387 389
16:00 us Sprzedaz domoéw \Y, min 4,57 - 4,55 4,62
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace \% % m/m 0,1 - 0,3 -0,1
16:00 us Indeks Philly Fed VI pkt 0,0 - -16,6 15,0
20:45 PL Mecz ¢éwiercfinatowy Czechy — Portugalia 1:2 0:1

PIATEK (22 czerwca)
10:00 DE Indeks Ifo VI pkt 105,9 - 106,9
20:45 PL Mecz éwiercfinatowy Niemcy — Grecja 2.0

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