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Codziennik - Minutes Fed nie poprawity nastrojow
12 lipca 2012

B Stabe nastroje na $wiecie m.in. pod wptywem obaw o
wzrost gospodarczy

B Zioty pozostaje silny, lekka korekta na rynku dtugu

Bratkowski uwa za, ze konieczne s g obni zki stop

B Dzisiaj dane o produkcji przemystowej w strefie eur 0 i
dane z rynku pracy w USA

Nastr6j rynkowy nieco pogorszyt sie w $rode, dominowaly obawy o
staby wzrost gospodarczy, o peryferia strefy euro, rozczarowanie co
do decyzji podjetych podczas szczytu ministrow finanséw strefy euro
oraz spadek nadziei na szybki wyrok niemieckiego trybunatu
konstytucyjnego w sprawie ratyfikacji ESM. Nieche¢ inwestoréow do
ryzykownych aktywow byta odzwierciedlona przez spadki na
europejskich gietldach oraz znaczny spadek rentownosci niemieckich
obligacji podczas aukcji 10-letnich Bundéw. Niemcy sprzedaly
obligacje warte 4,15 mld €, stosunek popytu do podazy wynidst 1,5, a
rentownosci na aukcji spadly do 1,31%, czyli osiagnely najnizszy
poziom na rynku pierwotnym od 1993 r. Premier Hiszpanii Mariano
Rajoy ogtosit szereg dziatan, majacych przynies¢ budzetowi
oszczednosci w wysokosci 65 mld € do konca 2014 r., m. in.
podwyzke stawki VAT o 3 punkty procentowe oraz obnizke zasitkdw
dla bezrobotnych. Komisja Europejska z zadowoleniem przyjeta
propozycje Rajoya i stwierdzita, ze te oszczednosci pomoga Hiszpanii
speni¢ postawione przez nig cele fiskalne. Te wiadomosci wsparty
nieco hiszpanski diug (rentownosci 10-letnich obligacji spadly o ok. 25
punktéw bazowych), ale problemy peryferii strefy euro wcigz
pozostajg gtdwng przyczyna niepokoju inwestorow.

Z minutes Fed opublikowanych wieczorem wynika, ze zaledwie kilku
czlonkéw FOMC bylo zdania na ostatnim posiedzeniu, ze konieczna
bedzie dodatkowa interwencja banku, aby zapewni¢ poprawe na
rynku pracy w USA oraz umozliwi¢ wypetnienie celu inflacyjnego.
Dokument nie przekonat inwestoréw, ze amerykanski bank centralny
podejmie w najblizszym czasie agresywne dziatania wspierajace
gospodarke, co spowodowato pogorszenie nastrojow rynkowych.
Efektem byly spadki na gieldach w USA i w Azji. Awersji do ryzyka
sprzyjaly stabe dane z rynku pracy w Australii oraz negatywne
informacje o wynikach chinskich producentéw, ktére pogtebity obawy
o globalne spowolnienie. Pogorszenia nastrojow nie powstrzymaty
decyzje bankdéw centralnych — w Brazylii oraz Korei Pid. nastgpity
obnizki stop procentowych, a Bank Japonii utrzymat stope bez zmian,
jednoczesnie nie zwigkszajac skali ilosciowej ekspansji monetarne;.

Podobnie jak w poprzednich dniach, kurs EURUSD poruszat sie w
waskim przedziale 1,225-1,230, w okolicy najnizszych od dwdch lat
pozioméw. W pierwszej czesci sesji dolar tracit na skutek oczekiwan,
ze minutes Fed zasugeruja mozliwos¢ trzeciej rundy ilosciowego
luzowania polityki pienieznej. Po potudniu nastgpita jednak mocna
korekta, ktora zepchneta kurs w okolice poziomu otwarcia (1,226).
Kolejny do$¢ znaczacy ruch w dét EURUSD (w okolice 1,2210)

nastapit po publikacji minutes Fed, jednak byto to krotkotrwate i kurs
stabilizowat sie¢ w okolicach 1,2240. Na otwarciu dzisiejszej sesji kurs
znajduje sie nieco ponizej tego poziomu. Dzisigj istotne dla notowan
EURUSD beda dane o produkcji przemystowej w strefie euro, ktore
pokaza skale hamowania gospodarki europejskiej, oraz dane z
amerykanskiego rynku pracy. Kluczowe poziomy to 1,221 oraz 1,23.

Zioty trzeci dzien z rzedu zyskiwat mimo stabego nastroju na
globalnych rynkach. Kurs EURPLN przez catg sesje poruszat sie w
trendzie spadkowym, po otwarciu na poziomie 4,19 szybko przetamat
wsparcie na ok. 4,178, ale nie zdotat pokona¢ kolejnego na 4,16 i na
koniec dnia znalazt sie w okolicach 4,165. W pierwszej czesci dnia
USDPLN zachowywat sie podobnie, spadajac z 3,415 do ok. 3,390.
Jednak poézniejsza korekta na rynku EURUSD ograniczyta zyski
zlotego do dolara i USDPLN zakonczyt sesje w okolicach 3,40. W
czasie sesji azjatyckiej zloty nieznacznie tracit na wartosci i na
otwarciu znajduje sie w okolicach 4,186 w relacji do euro oraz 3,419
w relacji do dolara. Obowiazujacy przedziat wahan to 4,16-4,20.

Na polskim rynku diugu obserwowalismy lekka korekte po ostatnich
zyskach. Rentownosci wzroslty nieznacznie (o ok. 1 pb) na catej
diugosci krzywej. Stawki FRA oraz IRS zanotowaly podobny ruch,
przy czym najwieksze wzrosty mialy miejsce na rynku IRS (wzrost o
2-3 punkty bazowe wzdtuz catej krzywej).

Andrzej Bratkowski w wywiadzie dla Dow Jones powiedziat wczoraj,
ze stopy NBP powinny zosta¢ wkrotce obnizone, zeby wesprzeé
stabnaca gospodarke. Jego zdaniem projekcja PKB moze by¢ zbyt
optymistyczna i wzrost PKB moze by¢ nizszy od 2% juz pod koniec
tego roku, a pelne efekty obnizki stop beda widoczne w potowie 2013
r., czyli wtedy, gdy inflacja bedzie juz w okolicach celu.
Podtrzymujemy poglad, ze stopy pozostang bez zmian w tym roku.
Jednak ta wypowiedz jest spdjna z nasza opinig, ze stopy moga
zosta¢ obnizone w roku przysziym, jesli tempo wzrostu PKB spowolni
do ok. 2%, a inflacja spadnie do celu. Wcigz wydaje nam sie, ze
wzrost gospodarczy utrzyma sie jednak powyzej 2% w najblizszych
kwartatach. Wczorajsza wypowiedz moze ozywi¢ oczekiwania rynku
na rychte luzowanie polityki pienieznej, ale nalezy pamietac, ze
Andrzej Bratkowski jest obecnie w zdecydowanej mniejszosci w RPP
(gtosowat przeciw podwyzce w maju). Pozostali cztonkowie RPP nie
beda chcieli zapewne zbyt szybko obnizaé stép procentowych i
przyzna¢ tym samym, ze majowa podwyzka byta bledem.

Wiceminister finanséw Mirostaw Sekuta powiedzial, ze stabilizujgca
reguta wydatkowa powinna wejs¢ w zycie w 2015 r., kiedy Polska
ograniczy deficyt sektora finanséw publicznych do 1% PKB. Wedtug tej
reguty, wzrost wydatkéw budzetowych nie bedzie mogt przekroczyé
Sredniookresowego tempa wzrostu PKB. Reguta mogtaby zosta¢
zawieszona w czasie gtebokiego pogorszenia koniunktury.
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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 Wi pkt -26,6 - -29,6 -28,9
WTOREK (10 lipca)
Brak publikacji waznych danych

SRODA (11 lipca)
14:30 us Bilans handlowy Y, mid $ -48,7 - -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 wylgcznie 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.




