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B | ekka stabilizacja na rynkach, ale nastroje nadal z  mienne
w oczekiwaniu na kolejne dane i wydarzenia

B Zioty i obligacje nieco mocniejsze

B Dzisiaj brak wa znych publikacji

Poniedziatek przynidst pewng stabilizacje nastrojéw po wzroscie awers;ji
do ryzyka pod koniec ubiegtego tygodnia, ale inwestorzy pozostali
nerwowi w oczekiwaniu na spotkanie ministrow finanséw strefy euro.
Dane o indeksie Sentix, odwzorowujgcym nastrdj inwestorow w strefie
euro, rozczarowaly, pokazujgc spadek do najnizszego poziomu od
trzech lat. Najmocniejszy spadek zanotowat subindeks dla Niemiec, co
jest kolejnym niepokojacym sygnatem z gospodarki, ktéra dotad
pozostawata wzglednie silna na tle innych panstw strefy euro. Pewna
poprawa nastrojow nastapita dzieki informacjom z Komisji Europejskiej,
wedtug ktdrych Hiszpania dostanie dodatkowy rok na obnizenie deficytu
budzetowego do 3% (do 2014 r.), a bezposrednia rekapitalizacja
bankéw nie bedzie wymagata gwarancji rzadowych, gdy ustanowiona
zostanie nowa instytucja nadzorujgca banki. Na wieczornym spotkaniu
eurogrupy uzgodniono m.in., ze pierwsza transza dofinansowania dla
bankéw (30 mid €) moze zosta¢ przekazana do Madrytu juz pod koniec
lipca. Dodatkowo, prezes EBC Mario Draghi zasugerowat wieczorem,
ze bank centralny moze by¢ otwarty na kolejng obnizke stop
procentowych jesli bedzie tego wymagac sytuacja ekonomiczna. Wyniki
finansowe koncernu Alcoa, rozpoczynajace oficjalnie sezon wynikow
spotek w USA za Il kwartat, byly nieznacznie lepsze od prognoz, ale
zostaly wkrotce przestoniete przez mniej optymistyczne informacje z
innych spotek. Negatywnie na nastroje rynkowe podziataly tez stabsze
od oczekiwan dane z Chin o handlu zagranicznym.

W poniedziatek kurs EURUSD zanotowat pewng korekte po spadku
do najnizszego od dwéch lat poziomu, zanotowanym w niedzielny
wieczor (1,2231). Dzieki wiadomosciom z Komisji Europejskiej
EURUSD osiggnat dzienne maksimum na 1,2311, ale nie zdotat
trwale pokona¢ oporu w okolicach 1,23 i wrécit w okolice otwarcia
(1,2285). Spotkanie ministréw finanséw strefy euro nie przyniosto
dodatkowych informaciji, ktére moglyby zaskoczy¢ rynek. To
wygenerowato krétkotrwaly ruch w dét kursu EURUSD. Kurs
EURUSD pozostaje ponizej 1,23. Nastroje na rynkach pozostajg
mieszane. Ze wzgledu na brak publikacji kluczowych danych kurs
EURUSD moze pozostawa¢ w waskim przedziale 1,2255-1,2325.

Ztoty skorzystat nieco na stabilizacji nastrojow w poniedziatek. Kurs
EURPLN poruszat sie w stabym trendzie spadkowym i obnizyt sie z
4,25 na otwarciu do nieco powyzej 4,23 na zamknieciu. Podobng
$ciezkg podazat kurs USDPLN, ktory spadt z 3,46 do ok. 3,44. Lekkie
umocnienie ztotego bylo widoczne w czasie azjatyckiej sesji i dzi$
rano kurs EURPLN znajduje sie nieco ponizej 4,22, gdy USDPLN
oscyluje w okolicach 3,43. Dzisiaj nie ma istotnych publikacji;
notowania ztotego beda $cisle zalezne od kursu EURUSD.

Krajowy rynek dilugu pozostaje relatywnie silny. Wczoraj obligacje
zanotowaly nieznaczne umocnienie, gtéwnie na $rodku i dhugim
koncu krzywej (najmocniej, bo o 4pb spadty rentownosci obligacji 10-
letnich). Stawki FRA i IRS réwniez obnizyly sie. Poniewaz stawki IRS
zanotowaly nieco mocniejszy ruch na krétkim koncu niz rentownosci
obligacji, asset swap spread w sektorze 2 lata nieznacznie sie
zawezit, cho¢ nadal pozostaje ujemny (-12pb).

Wczoraj NBP opublikowat lipcowy ,Raport o inflacji” oraz szczegdty
dotyczace nowej projekcji inflacji i PKB. Analitycy NBP spodziewajg
sie znacznego spowolnienia inwestycji, gtéwnie pod wptywem
zmniejszenia inwestycji publicznych (ich warto$¢ bedzie spada¢ od
ostatniego kwartatu 2012) oraz ostabienia konsumpcji indywidualnej.
Wedtug prognoz NBP, wzrost polskiego PKB bedzie najstabszy w I
kw. 2013 (ok. 2%), po czym nastgpi pewne przyspieszenie (do 3%).
CPI spadnie ponizej 2% w horyzoncie prognozy, na co wptyw bedzie
miato spowolnienie gospodarcze, aprecjacja polskiej waluty, spadek
cen surowcéw oraz obnizka VAT w 2014 r. W przeciwng strone
dziata¢ bedzie efekt wprowadzenia pakietu klimatycznego (analitycy
NBP szacuja jego wptyw na inflacje na 0,3 w 2013 0,1 w 2014 r.).

Elzbieta Chojna-Duch z RPP powiedziata w wywiadzie dla TVN CNBC,
ze Rada powinna zastanowic¢ sie nad obnizka stop procentowych w tym
roku, gdyz zaréwno inflacja, jak i wzrost gospodarczy zwalniaja.

Min. Finanséw zaproponowato zmiany w ustawie o finansach
publicznych dotyczace sposobu liczenia diugu publicznego. Zgodnie z
wczesniejszymi  zapowiedziami wskaznik diugu do PKB bedzie
obliczany wedtug $rednich kurséw walutowych z danego roku, a nie
wedtug kursu z konca miesigca. Co ciekawe jednak, nie nastgpi
definitywna zmiana z kursu na koniec roku na kurs $rednioroczny. Ten
drugi spos6b bedzie uzywany ,w przypadku przekroczenia” przez
wskaznik dlugu do PKB progéw ostroznosciowych 50% i 55%.
Proponowane zmiany dotyczg tylko progéw ostroznosciowych 50% i
55%. Oznacza to, ze w skrajnym scenariuszu gdybysmy mieli do
czynienia z naprawde duzym osfabieniem ziotego, ktére zwigkszatoby
ryzyko przekroczenia progu konstytucyjnego 60% (na przyklad na
skutek gtebokiego spowolnienia, wzrostu deficytu etc.), te nowe zasady
by nie dziataly i nie ograniczatyby wcale spekulacji na rynku walutowym
pod koniec roku. Tak wiec cel postawiony w nowelizacji nie zostatby
osiggniety. Drugg proponowang zmiang jest brak wliczenia do nowego
miernika wskaznika diugu publicznego ,wolnych $rodkéw finansowych
Ministerstwa Finans6w na koniec roku stuzacym finansowaniu potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa a nastepnym roku budzetowym”. O ile
mozna zrozumie¢ motywacje propozycji MF (mniejsze ryzyko
spekulacji pod koniec roku), to jednak istnieje ryzyko, ze inwestorzy
zaczng intepretowac te zmiany jako stluzace biezacym potrzebom
MF, a nie jako majace na celu przejrzystos¢ i stabilnos¢ finanséw
publicznych w $rednim terminie.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,

PIATEK (6 lipca)
12:00 DE Produkcja przemystowa V % m/m 0,1 - 1,6 -2,2
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \i tys. 90 - 80 77
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 8,2 - 8,2 8,2

PONIEDZIALEK (9 lipca)
3:30 CN CPI VI % rlr 2,3 - 2,2 3,0
8:00 DE Eksport V % m/m 0,3 - 3,9 -1,7
10:30 EZ Indeks Sentix VIl pkt -26,6 - -29,6 -28,9
WTOREK (10 lipca)
Brak publikacji waznych danych

SRODA (11 lipca)
14:30 us Bilans handlowy \Y mld $ -48,7 - -50,1
20:00 us Minutes Fed

CZWARTEK (12 lipca)

11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m -0,1 - -0,8
14:30 us Ceny importu Vi % m/m -1,5 - -1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 374

PIATEK (13 lipca)
3:30 CN PKB 11 kw. % rlr 7,6 - 8,1
14:00 PL CPI VI % rlr 4,1 4.4 3,6
14:00 PL Poda z pieni adza \ % rir 11,5 11,6 11,4
14:00 PL Eksport \Y min € 12 076 12196 11 582
14:00 PL Import \% min € 12 605 12 811 12 001
14:00 PL Bilans ptatniczy \Y min € -258 -246 -573
15:55 us Wstepny indeks Michigan VIl pkt - - 73,2

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

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
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 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 moglty w konsekwenciji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie 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
ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych 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
oraz przeprowadza¢ 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.




