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B Slabe nastroje na rynku, trac g akcje i dtug, niepewno $¢€
co do przysztych dziata n bankéw centralnych utrzymuje
sie

B EURPLN stabilny na podwy zszonym poziomie, du ze
wahania EURUSD, ale bez przetomu

B |IRS irentowno $ci obligacji coraz wy zej

B Dzis produkcja przemystowa w strefie euro

Spadajgce indeksy gietdowe, kontynuacja ostabienia rynkéw
dhugu to okolicznosci, w jakich przebiegata wczorajsza sesja. Byt
to efekt rozczarowania inwestoréw tym, ze Bank Japonii nie
zwiekszyt (i tak juz znacznego) programu stymulacji tamtejszej
gospodarki. Nieche¢ do zwiekszenia skali zakupdw aktywow
wpisata sie w nastroj panujacy w ostatnich tygodniach na
globalnym rynku — utrzymuja sie obawy, ze Fed ograniczy QE3,
a EBC nie podejmuje dziatan nie widzac ku temu powodéw (o
czym na ostatniej konferencji prasowej powiedziat jego prezes).
Dodatkowo, na rynku panuje lekka niepewnos$¢ zwigzana z tym,
jaki wyrok wyda Trybunat Konstytucyjny Niemiec w sprawie
dziatan EBC. Wczoraj minister finansow tego kraju méwit, iz
rzad nie uwaza, by dziatania banku centralnego — jego plany
skupowania obligacji panstw z peryferii strefy euro — staty w
sprzecznosci z niemieckim prawem. Wypowiedz ta nie miata
wczoraj duzego wplywu na notowania. Miat za to komentarz
cztonka EBC. Joerg Asmussen, przemawiajac pod koniec dnia
przed niemieckim Trybunatem powiedziat, ze program skupu
obligacji musi mie¢ nieograniczony rozmiar, aby byto jasne, ze
EBC na powaznie traktuje dbanie do stabilnos¢ cen. Dodat, ze
dziatanie OMT nie spowoduje wzrostu inflacji.

Kurs EURUSD zblizyt sie do 1,33 na poczatku sesji, ale w
kolejnych godzinach euro byto pod presja. EURUSD poddat sie
spadkom obserwowanym w notowaniach EURJPY oraz USDJPY
— jen zyskiwat w reakcji na brak decyzji o dalszym luzowaniu
polityki pienieznej przez japonski bank centralny. Dopiero stowa
cztonka EBC zainicjowaly wyrazny ruch kursu w gére do nieco
ponad 1,33. W nocy EURUSD lekko wzrést i osiggnat prawie
1,332, a dzi$ na otwarciu jest blisko 1,33. Dzi$ jest drugi dzien
dyskusji przed niemieckim Trybunatem, kolejne komentarze takze
moga wplyna¢é na rynek. Publikacja danych o produkcji
przemystowej w strefie euro takze moze wptyna¢ na wycene
wspolnej waluty. Wazne poziomy na dzisiaj to 1,323 i 1,334.

Kursy EURPLN i USDPLN ustabilizowaty sie wczoraj. Mimo
pogorszenia nastroju na globalnym rynku i dalszej przeceny
krajowych obligaciji ztoty nie tracit dalej do euro. Interwencja NBP
najwyrazniej na razie ograniczyla potencjat do szybkiej
deprecjacji polskiej waluty. EURPLN przez caly dzien wahat sie
wokét 4,275, a USDPLN w okolicy 3,22. Lekkie wzrosty EURUSD
zepchnety USDPLN na chwile tuz ponizej 3,20, a w notowaniach

EURPLN nie zaszly duze zmiany. Dzi$ rano kurs jest blisko 4,27 i
tak jak w ostatnich dniach bedzie sie zapewne poruszat w
przedziale 4,23-4,30. Wahania w tych granicach moga sie
zwigkszy¢ w reakcji na dane ze strefy euro.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS odnotowaty ruch w
goére rzedu 10-17 pb w segmencie od 2 do 10 lat. Dalsze
ostabienie zanotowano réwniez w przypadku obligacji, gdzie
rentownos$¢ 10-latki przekroczyta 4% w trakcie dnia, po raz
pierwszy od potowy marca 2012. Na koniec sesji nastgpito
lekkie odreagowanie. Ponownie dtugi koniec stracit wiecej niz
krotki, spread 2-10 przekroczyt poziom 100 pb. Stawki WIBOR
od 6 do 12 miesiecy kontynuowaty wzrosty — wczoraj o kolejny
1 pb, podczas gdy stawki 1- oraz 3-miesieczne pozostaty
stabilne. FRA zanotowaty dalszy ruch w gére od 2 do 11 pb,
najwiecej w przypadku dtuzszych stawek. Obecnie jeszcze tylko
FRA1x4 i FRA3x6 sg ponizej 3-miesiecznego WIBOR-u (o
odpowiednio 6 i 5 pb). W naszej ocenie dane makro za maj
(nasze prognozy produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej
sg ponizej konsensusu rynkowego) bedg stabe, co w naszej
ocenie powinno — przynajmniej na chwile — wesprze¢ krajowy
dtug i by¢ impulsem do odreagowania ostatnich wzrostow na
rynku stopy procentowej. Uwazamy, ze dane te powinny na
nowo rozbudzi¢ oczekiwania na dalsze tagodzenie polityki
monetarnej (podtrzymujemy nasz bazowy scenariusz, ze w
lipcu RPP obnizy stopy o kolejne 25 pb).

Cztonek zarzadu NBP, Andrzej Raczko, powiedziat wczoraj, ze
bank centralny nie chce w diugim terminie ksztattowa¢ kursu
ztotego, ale nie moze dopusci¢ do ,zbyt gwattownych zmian
kursu walutowego”.

Wczoraj rzad przyjat zatozenia makroekonomiczne do projektu
budzetu na 2014 r. Wg tych zalozen wzrost PKB w 2014 r.
wyniesie 2,5%, srednioroczna inflacja 2,4%, a nominalny wzrost
wynagrodzen w gospodarce narodowej 3,5%. Komentujac
decyzje rzadu premier Donald Tusk powiedzial, ze ,prognozy
sg dos¢ powsciagliwe i ostrozne”. Przyjete zatozenia makro nie
odbiegajg od prognoz przedstawionych w ,Wieloletnim Planie
Finansowym Panstwa na lata 2013-2016". Do 15 czerwca rzad
jest zobowigzany przesta¢ zatozenia do projektu budzetu na
nastepny rok do Komisji Trojstronnej.

W maju wskaznik inflacji na Wegrzech nieznacznie wzrést do
1,8% r/r z 1,7% r/r miesigc wczesniej, ksztattujgc sie nieco
ponizej oczekiwan rynkowych. Jutro poznamy inflacje CPI za
maj dla Polski. Ministerstwo Gospodarki szacuje wskaznik
inflacji na poziomie 0,7% r/r (. na poziomie konsensusu
rynkowego). Nasze oczekiwania ksztaltujg sie ponizej
przewidywan rynkowych na poziomie 0,5% r/r.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 332 - - 432
EURUSD 13307 CADPLN 3,1340 330 A L 430
USDPLN 3,2003 DKKPLN 05710 ’ ’
EURPLN 42576  NOKPLN 05535 328 428
CHFPLN 34578 SEKPLN 0,4879 3,26 1 - 4,26
JPYPLN* 33123 CZKPLN 0,1662 3,24 1 - 424
GBPPLN 50088 HUFPLN* 14386 32 - L 409
*za 100JPY/100HUF ’ '
3,20 1 - 4,20
Poprzednia sesja 11.06.2013 3,18 1 - 418
min otwarcie zamkn. fixing 3,16 - 4,16
EURPLN 4,2690 42891 42830 42790 42756 314 A L 414
USDPLN 3,2099 3,2387 3,2285 3,2251 3,2201 ! !
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Obligacje™ ———USD (lewa 08) —— EUR (prawa 08)
Obligacja Zmiana Ostatnia Sr. % L . . .
P (pb) ol QR 400 - Rentowno $ci obligacji skarbowych
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Dzienna zmiana % 3-miesi gczne stawki rynku pieni eznego
Termin %
(pb) 3,00 7
O/N 2,90 0 2,90 1
T/N 2,90 -1
sw 2,85 0 2,80 1
2W 2,85 0 270
™ 2,85 0
3M 2,76 0 2,60 1
6M 2,69 1
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Miary ryzyka fiskalnego 200
CDS 5Y Spread 10Y*
Warto $é Zmiana Warto $é Zmiana 150 1
(pb) (pb)
Polska 90,1 2,36
Czechy 64,2 1 0,60 6 100 1
Wegry 326,1 19 4,88 39
Grecja 370305 0 9,00 91 50 1
Hiszpania 248,4 4 3,07 8
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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

Zr6dio: 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 - 1,8 1,7
SRODA (12 czerwca)

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