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B Mieszane nastroje dzie n przed szczytem UE, rentowno $ci
hiszpa nskich 10-latek znowu blisko 7%

B Kurs EURPLN nadal w konsolidacji, czeka na impuls z
Brukseli

B Krajowe obligacje nieco w d6t przy niskich obrotach
stopy procentowej czeka na posiedzenie RPP

B Tylko dwoje czlonkéw RPP przeciw podwy zce w maju

B Dzisiaj pocz atek szczytu UE, finalny PKB w USA za | kw. i
aukcja wtoskich obligaciji

, rynek

Srodowa sesja byla kolejna, w trakcie ktérej utrzymywata sie
niepewnos¢ zwigzana z wynikiem, jakim zakonczy sie szczyt UE,
ktory rozpoczyna sie oficjalnie dzis w Brukseli. Kanclerz Niemiec
swojg zdecydowang deklaracja we wtorek, ze ,za jej zycia nie
dojdzie do uwspodlnotowienia zadtuzenia panstw strefy euro”, ktorg,
powtérzyta réwniez wczoraj, spowodowata, ze nadzieje na to, ze
liderzy UE w najblizszych dniach podejma przelomowe decyzje
wyraznie spadly. Znalazio to odzwierciedlenie w notowaniach
rynkowych — euro ostabiato sie w stosunku do dolara, a rentownosci
10-letnich hiszpanskich i wioskich obligacji dalej rosty odpowiednio
do 6,94% i 6,22%. Bardzo pozytywng niespodzianke sprawity
natomiast dane z USA (zamoéwienia na dobra trwate, sprzedaz
doméw), a w nocy réwniez dane z Japonii (sprzedaz detaliczna).
Dzieki tym publikacjom gietdy w USA i w Azji zanotowaly wzrosty.

Wczorajsze, robocze spotkanie prezydenta Francji i kanclerz Niemiec
nie przyniosto zadnych nowych ustalen, oprocz zapewnienia, ze
pragng pogtebienia europejskiej unii monetarnej. Merkel wyrazita
nadzieje, iz przywodcy europejscy przyjma pakiet stymulujacy wzrost
wart 130 mid €.

Kurs EURUSD spadat, najpierw tylko nieznacznie, ale wraz z
wyrazniejszym zarysowaniem sie wzrostowej tendencji rentownosci
obligacji Hiszpanii oraz Wioch deprecjacja euro stata sie
wyrazniejsza. W rezultacie, EURUSD osiggnat na chwile niemal
1,245 i na koniec dnia byt tylko nieco powyzej tego poziomu. W
trakcie sesji w USA i Azji euro wyraznie zyskiwato do dolara,
wspolng walute wspierata poprawa nastrojow zwigzana z publikacjg
dobrych danych za oceanem. Dzi§ rano EURUSD jest nieco
powyzej 1,25, ale utrzymuje sie w trwajacej od poczatku tygodnia
konsolidacji. Dzi$ istotne moga by¢ wyniki witoskich obligacji i
komentarze ze szczytu UE.

Kursy EURPLN oraz USDPLN od samego poczatku sesji poruszaty
sie w trendzie lekko wzrostowym w wyniku spadajagcego EURUSD.
W konsekwencji, EURPLN osiggnat tymczasowo niemal 4,26, a
USDPLN pokonat 3,415. Znacznie lepsze od oczekiwan dane z
USA mialy korzystny wplyw na notowania ztotego, ale spadek
EURPLN ponizej poziomu z otwarcia byt tylko chwilowy. Kurs
USDPLN zakonczyt dzien blisko sesyjnego maksimum. Pomimo
tego, ze zloty nie pozostat wczoraj obojetny na dalsze pogorszenie

nastroju, to w notowaniach do euro nie zaszly przelomowe zmiany.
Nocne wzrosty EURUSD wsparly zlotego w stosunku do dolara
(USDPLN jest dzi$ ponizej 3,39). Z kolei od wtorkowej sesji zakres
wahan EURPLN ulegt dalszemu zawezeniu, do zaledwie ok. dwéch
groszy (4,24-4,26) i ewidentnie wida¢, ze rynek czeka na sygnat,
ktory zainicjowatby wiekszy ruch.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci obligacji ze srodka i diugiego
konca krzywej zanotowaly wzrosty, co mozna wigza¢ m.in. z
wczorajszg aukcjg obligacji drogowych BGK. Obligacje IDS1022
spotkaly sie z duzym zainteresowaniem krajowych inwestoréw,
ktérzy na aukcji zgtosili popyt na poziomie ok 7,9 mid zt. BGK
sprzedato papiery za ok 3,5 mld zt na aukcji standardowej i kolejne
0,2 mld zt na przetargu uzupelniajacym, przy rentowosci na
poziomie 5,58% (co oznaczalo spread prawie 40pb powyzej
rentownosci rzadowych papieréw o zblizonym terminie do wykupu).
Po wynikach aukcji BGK potwierdzit, ze wczorajszy przetarg byt
jedynym, jaki bank planuje w tym roku. Na rynku FRA ponownie nie
zaszly zmiany; wida¢, ze zaczyna dominowa¢ nastréj wyczekiwania
na zblizajace sie posiedzenie RPP.

Wg opublikowanych dzi$ rano wynikéw, w maju za podwyzkg stop
procentowych o 25pb gtosowato 8 czionkdéw RPP; przeciwni decyzji
byli jedynie Elzbieta Chojna-Duch i Andrzej Bratkowski (a wiec ci,
ktorzy ostatnio wspominali o ewentualnej obnizce stop). Fakt, ze
opinie wymienionej dwojki byly w ostatnich miesigcach rozbiezne z
decyzjami wiekszosci w Radzie moze nieco zlagodzi¢ skale
wycenianych przez rynek obnizek stop procentowych w horyzoncie
najblizszych 2-3 kwartatéw (o ile nie pojawig sie gotebie wypowiedzi
kolejnych cztonkéw RPP).

Wiceminister pracy Jacek Mecina powiedziat, ze w czerwcu mozna
oczekiwaé spadku stopy bezrobocia do 12,2-12,3%, a na koniec
roku stopa bezrobocia wzrosnie do 12,6-12,7%. JesteSmy nieco
mniej optymistyczni, co do ksztaltowania sie stopy bezrobocia na
koniec roku — spodziewamy sig jej wzrostu powyzej 13%.

Wg Ipsos czerwcowe badania oczekiwan inflacyjnych pokazaty, ze
spadia liczba o0s6b spodziewajacych sie wzrostu inflacji w
poréwnaniu do poprzedniego miesigca. Niemniej, warto$¢
wskaznika oczekiwan inflacyjnych wcigz pozostaje ponizej granicy
100 pkt, wskazujac, ze nadal wiekszo$¢ osob spodziewa sie
wzrostu inflacji.

Bank Swiatowy podtrzymat wczoraj prognoze wzrostu PKB dla
Polski na poziomie 2,9% w 2012 i spodziewa sie, ze w przyszlym
roku nastgpi przyspieszenie do 3,2%. Nasze przewidywania sg
mniej optymistyczne, szczegdlnie te dotyczace 2013 r., w ktérym
obawiamy sie dalszego wyhamowania wzrostu gospodarczego (do
ok. 2,5%), m.in. za sprawg mocnego ograniczenia inwestycji
publicznych.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
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Miary ryzyka fiskalnego

600 -/’WJ\_’_/\_/\

500
CDS 5Y Spread 10Y*
Warto $é il Warto $é ZTNe 400 4
) (pb)
Polska 218.9 3.63 1
Czechy 130.6 1 1.43 -6 300 1
Wegry 511.3 11 6.57 2
Grecja 370305 0 25.36 -15 200
Hiszpania 579.6 -10 5.39 19
Wiochy 529.2 7 4.69 16 100 1
Portugalia 848.0 10 8.31 18
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (22 czerwca)
10:00 DE Indeks Ifo Vi pkt 105,9 - 105,3 106,9
20:45 PL Mecz éwiercfinatowy Niemcy — Grecja 2:0 4:2
PONIEDZIALEK (25 czerwca)
16:00 us Sprzedaz nowych doméw V min 345 - 369 343
WTOREK (26 czerwca)
8:00 DE Indeks GfK Wi pkt 5,6 - 5,8 57
10:00 PL Sprzedaz detaliczna V % rir 7,3 8,1 7,7 55
10:00 PL Stopa bezrobocia V % rir 12,6 12,6 12,6 12,9
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller v % m/m 0,4 - 0,7 0,7
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentow VI pkt 63,5 - 62,0 64,4
SRODA (27 czerwca)
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku V % m/m 0,4 - 11 -0,2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow V % m/m 1,0 - 59 -5,5
20:45 UA Pétfinat EURO2012 Portugalia — Hiszpania 1:2 0:0 (2:4)
CZWARTEK (28 czerwca)
11:00 EZ Indeks nastrojow konsumentéw \ pkt -19,6 - -19,3
14:30 us PKB | kw. % kw/kw 1,9 - 3,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 385 - 387
20:45 PL Potfinat EURO2012 Niemcy — Wiochy 1.0
PIATEK (29 czerwca)
10:00 EZ Podaz pienigdza Vi % rlr 2,2 - 2,5
11:00 EZ Wstepny HICP Vi % rir 2,3 - 24
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych | kw. mid € - -3,62 -4,96
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne \! % rlr - - 4,3
14:30 us Wydatki konsumentéw \% % m/m 0,1 - 0,3
14:30 us Dochody osobiste \% % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Bazowy PCE \% % m/m 0,2 - 0,1
15:45 us Indeks Chicago PMI \ pkt 53,0 - 52,7
15:55 us Indeks Michigan Vi pkt 77,5 - 74,1

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci 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 spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek 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¢ si¢ 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.




