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B S&P podwy zsza perspektyw e ratingu USA, nastroje
stabilne na pocz atku tygodnia

B Zioty, forint i czeska korona trac g, EURUSD stabilny

B Kolejny dzie h znacznych wzrostow IRS i ostabienia
krajowych obligacji

B Inflacia w Czechach poni zej prognoz; dzi § CPl na
Wegrzech, w czwartek w Polsce

Brak publikacji waznych danych sprzyjat stabilizacji na rynku
walutowym w poniedziatek po obfitujgcych w spore wahania kilku
poprzednich sesjach. Pigtkowe dane z USA i poniedziatkowe z
Japonii (o rewizji w gére danych o PKB za | kw.) spowodowaty, iz
ceny akcji na europejskich parkietach stopniowo rosty, chociaz w
pierwszych godzinach sesji zanosito sie na korekte. Lekkim
wsparciem dla ogélnego nastroju byta decyzja agencji S&P, ktéra
podniosta perspektywe ratingu USA z negatywnej do stabilnej. W
sierpniu 2011 agencja ta obnizyta rating USA z AAA do AA+.
Wptywu publikacji danych z USA i Japonii, jak tez decyzji agencji
S&P nie byto wida¢ na rynku walutowym. Wspélna waluta oddata
czes$¢ zyskow do dolara i po trzech tygodniach aprecjacji, czwarty
rozpoczeta od ostabienia, ale w nieznacznej skali. W regionie CEE
wida¢ bylo natomiast korekte po umocnieniu ztotego, forinta oraz
czeskiej korony z konca ubiegtego tygodnia. Wszystkie te waluty
solidarnie stracity wczoraj ok. 1% do euro (najwiecej forint — ok.
1,5%), czemu we wszystkich przypadkach towarzyszyly rosnace
rentownosci obligaciji.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj przez catg sesje w okolicy 1,32.
W nocy kurs ponownie zblizyt sie do 1,33, ruch w gore wspierany
byt przez stowa cztonka Fed Jamesa Bullarda, ktory powiedziat, ze
w obliczu bardzo niskiej inflacji bank centralny moze dalej
agresywnie wspiera¢ gospodarke. Dzi$ rano kurs EURUSD waha
sie juz blisko 1,326. Kolejny dzien braku publikacji istotnych danych
moze spowodowaé, ze w trakcie dzisiejszej sesji EURUSD
pozostanie w przedziale 1,318-1,33. Wypchna¢ kurs z tego
przedzialu moga potencjalnie publikowane pod koniec tygodnia
dane z USA (m.in. produkcja przemystowa). Uwaga rynkdw zwrdci
sie tez na wystuchanie w niemieckim Sadzie Konstytucyjnym w
sprawie zgodnosci dziatan EBC z konstytucja.

Kursy EURPLN oraz USDPLN zanotowaly wczoraj wzrosty o ok. 4
grosze. W rezultacie, pod koniec krajowej sesji kurs EURPLN byt
blisko oporu na 4,27. Wyrazne wzrosty réwniez kursy EURHUF (z
295 do prawie 300) i EURCZK (z 25,5 do 25,74). Dzi$ rano
EURPLN jest blisko 4,29, USDPLN waha sie w poblizu 3,23. W
trakcie dzisiejszej sesji ponownie nie zostang opublikowane zadne
wazne dane. EURPLN zbliza sie stopniowo do poziomu, przy
ktorym na koniec ubiegtego tygodnia interweniowat NBP (okoto
4,30-4,31). Oczekujemy, ze przedziat ten nie zostanie pokonany w
trakcie dzisiejszej sesiji.

Na krajowym rynku stopy procentowej stawki IRS od 2 do 10 lat
zanotowaly wzrosty o okoto 20 pb i znajdujg sie powyzej 3% we
wszystkich segmentach. Stawki dla 5 i 10 lat sg obecnie najwyzej
od potowy marca, a 2-letnia od potowy kwietnia. W przypadku
obligacji tez zanotowano znaczng przecene. Na $rodku i diugim
koncu krzywej rentownosci wzrosty o ok. 15 pb, dla 2 lat o 7 pb.
Trend zainicjowany na przetomie maja i czerwca wspierany byt
przez dalsze ostabianie sie dlugu na bazowych rynkach dtugu (w
przypadku 10-letnich Bundéw rentownos¢ wzrosta powyzej
ostatnich szczytow w reakcji na decyzje S&P). W wyniku wiekszego
ostabienia na dtugim koncu niz na krotkim, spread 2-10 wzrost z 88
pb do niemal 100 pb — najwyzej od kohnca marca 2012. Obroty w
kraju byly catkiem spore. Stawki WIBOR od 3 do 12 miesigcy
zanotowaly wzrosty o 1 pb, tylko 1-miesieczna pozostata na
niezmienionym poziomie. Byta to juz druga sesja z rzedu wzrostu
stawek rynku pienigznego. Ostatni raz 3-miesieczny WIBOR rost
dwie sesje z rzedu prawie rok temu, a stawki 6-, 9- i 12-miesieczna
pod koniec maja 2012. FRA rowniez zareagowaty na wydarzenia z
krzywych IRS i obligacyjnej. Stawki wzrosty o 6-10 pb. Po raz
pierwszy od kwietnia 2012 FRA9x12 byt powyzej 3-miesiecznego
WIBOR-u (wczoraj o 2 pb, jeszcze w pierwszej potowie maja byt 70
pb ponizej).

Na koniec | kwartatu br. zadtuzenie sektora finanséw publicznych
wyniosto 825,8 mld zi, rosnac o niemal 30 mld zt w poréwnaniu z
koncem 2012 r (gtéwnie za sprawg wzrostu diugu skarbu panstwa).
Relacja diugu do PKB wzrosta do 54,3%, najwyzszego poziomu w
historii. Sytuacja | kwartatu jest o tyle specyficzna, ze mielismy do
czynienia z wyjgtkowo wysoka emisjg dtugu, przy wyjgtkowo niskim
nominalnym wzroscie PKB, dlatego zblizenie sie do granicy 55%
PKB nie przesadza jeszcze o wyniku na koniec roku (szczegolnie,
ze wg MF emisje netto papieréw w Il pétroczu majg byé ujemne).
Niemniej, sytuacja finanséw publicznych jest niewatpliwie coraz
bardziej skomplikowana. Wg naszych szacunkéw, zaktadajac, ze
tegoroczny deficyt fiskalny mogtby by¢é wyzszy od planowanego o
ok. 30 mld zt, sredni kurs EURPLN w okresie czerwiec-grudzien
musiatby by¢ powyzej 4,30, aby diug publiczny (przeliczony wg
$redniego kursu w roku) osiagnat prég 55% PKB.

W Czechach inflacja CPI wyniosta w maju 1,3% r/r (wobec 1,7%
miesigc wczesniej), ksztaltujgc sie na najnizszym poziomie od
czerwca 2010. Spadek cen w skali miesigca o 0,2% byt m.in.
efektem spadku cen w kategorii ustugi telefoniczne oraz cen gazu.
Dzisiaj publikacja danych inflacyjnych na Wegrzech. Oczekuje sie
nieznacznego wzrostu inflacji CPl w maju do 1,9% r/r z1,7% r/r w
kwietniu.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 332 A - 432
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Miary ryzyka fiskalnego
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

** Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym

Zrédto: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (7 czerwca)

8:00 DE Eksport v % m/m 0,2 - 1,9 0,5

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Vv tys. 165 - 175 149

14:30 us Stopa bezrobocia \% % 7,5 - 7,6 7,5

PONIEDZIALEK (10 czerwca)
9:00 Ccz CPI \% % rlr 1,6 - 13 1,7
10:30 EZ Indeks Sentix VI pkt -10,3 - -11,6 -15,6
WTOREK (11 czerwca)

9:00 HU CPI \% % rlr 1,9 - 1,7
SRODA (12 czerwca)

11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m -0,2 - 1,0

CZWARTEK (13 czerwca)

14:00 PL CPI \% % rir 0,7 0,5 0,8

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 346

14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw \% % m/m 0,3 - -0,2
PIATEK (14 czerwca)

11:00 EZ HICP \% % rlr 1,4 - 1,4

14:00 PL Poda z pieni adza \Y % rir 6,5 6,5 7,2

14:00 PL Inflacja bazowa \% % rlr 1,2 0,9 11

15:15 us Produkcja przemystowa \% % m/m 0,2 - -0,5

15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych \% % 77,9 - 77,8

15:55 us Wstepny Michigan Vi pkt 84,5 - 84,5

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
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