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B | ekka poprawa nastrojow w Europie, ale w USA i w
Azji przewa zyta awersja do ryzyka

B Zloty i polskie obligacje dalej zyskuj a

B Dzisiaj minutes Fed, aukcja obligacji niemieckich

Wtorkowa sesja, podobnie jak poniedziatkowa, przebiegata
w stabilnym nastroju. Wczoraj nie opublikowano zadnych
istotnych danych, a inwestorzy wykorzystali uspokojenie
sytuacji rynkowej do zakupdéw, dzieki czemu gieldy w
Europie zyskiwaty, a rentownosci obligacji peryferii strefy
euro nieco sie obnizyly. Najistotniejszg kwestig na rynku
byly oczekiwania co do decyzji niemieckiego trybunatu
konstytucyjnego, ktéry ma orzec czy ratyfikacja ESM jest
zgodna z niemieckim prawem. Warto jednak zaznaczy¢, ze
trybunat ma kilka tygodni na rozstrzygniecie tej sprawy i
przez ten czas oczekiwanie na decyzje moze generowac
niepewnos$¢. Negatywna opinia mogtaby spowodowac
znaczny wzrost awersji do ryzyka. O ile na gietdach
europejskich nastapito lekkie odreagowanie, w USA oraz w
Azji ponownie przewazata awersja do ryzyka, do czego
przyczynity sie obawy o to, ze spowolnienie gospodarcze
negatywnie wptyneto na wyniki finansowe spotek, oraz brak
przekonania inwestoréw, ze politykom uda sie
przezwyciezy¢ kryzys w strefie euro. James Bullard, szef
Fed w St. Louis powiedzial, ze jego zdaniem nie ma
potrzeby rozpoczecia kolejnej operacji fagodzenia
ilosciowego (QE3), a operacja Twist moze zostac
przedtuzona najwyzej do konca roku. Nalezy jednak
podkresli¢, ze Bullard jest obecnie niegtosujgcym cztonkiem
FOMC, a dzisiejsze minutes pozwolg lepiej pozna¢ opinie
cztonkow, ktorzy majg prawo gtosu. Agencja Fitch Ratings
podtrzymata rating USA na poziomie "AAA", utrzymujac
negatywna perspektywe oceny. W komunikacie napisano, iz
~niepewnos¢ co do polityki dotyczacej podatkéw i wydatkow,
zwigzane] z tak zwang ‘przepascig fiskalng', bedzie w
najblizszym czasie cigzy¢ perspektywom gospodarczym".

Tak jak sie spodziewalismy, przy braku istotnych wydarzen
kurs EURUSD poruszat sie w waskim przedziale 1,225-
1,233. Na poczatku sesji kurs oscylowat w okolicach 1,229,
pézniej nieco wzrést, osiagajgc maksimum sesyjne na
1,2333, po czym nastgpita mocniejsza korekta ponizej
poziomu otwarcia, do ok. 1,226. W czasie sesji azjatyckiej
kurs, po spadku do poziomu 1,223, stabilizowat sie nieco
powyzej 1,225 i dzi$ rano EURUSD znajduje sie na
poziomie  1,226. Obawy o  werdykt trybunatu
konstytucyjnego Niemiec odnosnie ESM bedg cigzyly
wspolnej walucie, lecz dzisiaj uwaga rynku skoncentruje sie
publikacji minutes z ostatniego posiedzenia Fed, szukajac

sugestii na temat wspierania gospodarki przez Fed. Wazne
poziomy to 1,2225 oraz 1,233.

Ztoty kolejny dzien korzystat ze stabilizacji nastrojow oraz ze
zwiekszonego popytu na polskie obligacje. EURPLN przez
caly dzien spadal, konczac sesje w okolicach 4,18 (przy
otwarciu na 4,22) i byt najnizej od poczatku maja. Ztoty
zyskiwat takze wobec dolara, ale mniej wyraznie ze wzgledu
na korekte EURUSD na koniec sesji. W czasie sesji
azjatyckiej krajowa waluta zachowywata sie relatywnie
stabilnie, oscylujac nieco powyzej 4,18 w relacji do euro. Na
otwarciu dnia kurs EURPLN znajduje sie na 4,1860, a
USDPLN na 3,414. Wazne poziomy dla EURPLN to 4,178
oraz 4,204.

Krajowy rynek dlugu zyskiwat kolejny dzien z rzedu,
zwlaszcza dhugi koniec krzywej (rentownosci 10-latek spadty
do 5,09%, najnizszego poziomu od poczatku 2007). Wysoki
popyt zagranicy na polskie papiery utrzymuje sie. Stawki
FRA oraz IRS réwniez zanotowaty spadki, w tym FRA9x12
jest kwotowany w okolicach 4,60%, wyceniajac obnizki stép
procentowych tacznie o 50pb w horyzoncie 9 miesiecy.

Ministerstwo Finanséw poinformowato wczoraj, ze trwajg
obecnie prace grup roboczych nt. harmonogramu dziatan i
strategii przystgpienia Polski do strefy euro. Raporty,
bedace wynikiem tych prac, majg by¢ gotowe do konca
roku. Wiceminister finanséw i petnomocnik rzadu ds. euro
Jacek Dominik powiedzial, ze przyjecie euro pozostaje
korzystne dla Polski, i ze ,determinacja polskich wtadz, aby
Polska znalazta sie we wspdinym obszarze walutowym jest
duza, o czym $wiadczy kontynuowanie procesu
przygotowan praktycznych. Wejscie do strefy euro nie
zalezy jednak tylko od determinacji wkadz polskich - wiele
zalezy od zmian w samej strefie euro. Z uwagi na niepewne
perspektywy strefy euro nie ma wiec sensu dyskutowac
obecnie o dacie przyjecia euro. Kluczowy wydaje sie rozwgj
sytuacji do konca tego roku.”
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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Czechy 133,6 0 1,47 2 300 1
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Zrédio: Reuters




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 Wi 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 spéiki 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.




