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Codziennik - Wyprzedazy cigg dalszy
24 czerwca 2013

B Obawy o0 zako nczenie QE3 przez Fed obecne na
rynku na koniec tygodnia

B Zloty wci az pod presj g, dalsze spadki EURUSD
B Dalsza wyprzeda z polskiego dtugu i wzrosty IRS
m Dzisiaj niemiecki indeks Ifo

Pierwsze godziny ostatniej w minionym tygodniu sesji staty
pod znakiem uspokojenia sytuacji i nawet lekkiej korekty po
zmianach odnotowanych dzien wczesniej. Jednak, jak
pokazaly notowania euro do dolara i niemieckich obligaciji,
wydzwiek srodowego komunikatu Fed w dalszym ciggu miat
istotny wptyw na globalny rynek. Wspdlna waluta stopniowo
oddawata nocne niewielkie zyski do dolara, diug Niemiec w
dalszym ciggu byt pod negatywna presja, ktéra nasilata sie z
czasem. Czynnikiem negatywnie wpltywajagcym na nastroje
byly tez obawy o spowalniajacy wzrost gospodarczy w
Chinach i problemy z ptynnoscig tamtejszych bankéw. Te
ostatnie czynniki przyczynity sie do wyraznych spadkéw na
azjatyckich gietdach w czasie pierwszej sesji w tym tygodniu.
Kurs EURUSD po wczesno-porannym wzroscie w pigtek do
1,325 w kolejnych godzinach stopniowo opadat w kierunku
minimum z czwartkowej sesji. Jeszcze przed rozpoczeciem
handlu za oceanem EURUSD testowat 1,316, a wraz z
rozpoczeciem sesji w USA kurs przebit ten poziom. Dzi$ rano
w czasie sesji azjatyckiej EURUSD zblizyt sie do wsparcia na
1,308 (osiggniete minimum wyniosto 1,3085). Nastroje
inwestycyjne pozostajg stabe, na otwarciu dnia kurs EURUSD
oscyluje wokét 1,31. Dzisiaj uwaga inwestorow skupi sie na
danych z Niemiec (publikacja indeksu Ifo), ktére w krotkim
terminie moga wptyna¢ na notowania wspoélnej waluty.

Kurs EURPLN wahat sie przez wiekszg czesc¢ pigtkowej
sesji wokot 4,32. Wraz ze spadajacym EURUSD, zioty tracit
natomiast do dolara. W momencie nasilenia sie tempa
deprecjacji wspolnej waluty do dolara, ponownie pod presjg
znalazt sie ztoty. W rezultacie po zamknieciu krajowej sesji
kurs EURPLN osiagnat 4,369 (nowe lokalne maksimum),
podczas gdy kurs USDPLN ok. 3,335. Negatywne nastroje
inwestorow powoduja, ze polska waluta pozostaje pod
presja. Na otwarciu sesji kurs EURPLN oscyluje w poblizu
4,35, a USDPLN nieco ponizej 3,32. Dzisiaj notowania
zlotego beda =zalezaly od czynnikow zagranicznych.
Kontynuacja ostabienia euro do dolara moze przyczyni¢ sie
do testow lokalnych maksiméw zaréwno przez kurs
EURPLN, jak i USDPLN.

Na krajowym rynku stopy procentowej pigtek byt kolejnym
dniem wzrostéw stawek IRS. Krzywa ponownie wystromita
sie, spread 2-10 wzrést z 96 pb do 103 pb w wyniku odbicia
10-letniego IRS o 13 pb, a 2-letniego o 6 pb. Dynamiczne

zmiany zaszly tez na rynku obligacji, chociaz poczatek dnia
dawat nadzieje na lekkie odreagowanie. Przy stabilnym
krotkim koncu, $rodek i dlugi koniec ponownie zaczely
jednak wyraznie traci¢. Rentownosci wzrosty w tych
tenorach o 14 pb, dla 10 lat do 4,33%. W rezultacie, spread
2-10 ponownie zanotowatl wyrazny wzrost, ze 122 pb 137
pb, krzywa byta najbardziej stroma od pazdziernika 2011.
Po zakonczeniu krajowej sesji, dlugoterminowe obligacje w
dalszym ciggu tracity na wartosci przy catkiem sporych
obrotach (rentownos$¢ osiggneta prawie 4,44%). W piatek,
mimo znacznych ruchéw na dluzszej krzywej, FRA
pozostaty relatywnie stabilne (wzrosty wyniosty 1-3 pb). Na
koniec tygodnia 1-miesieczny WIBOR spadt o 1 pb, dtuzsze
stawki nie zmienity sie.

Cztonkini RPP, Anna Zielinska-Gtebocka powtdrzyta jeszcze
w czwartek, ze w lipcu RPP powinna ostatni raz w tym cyklu
obnizy¢ stopy. Jej zdaniem, ciecie mogtoby wynies¢ 50 pb w
zaleznosci od biezacych danych. Uwaza ona, ze inflacja
bedzie na niskim poziomie przez dtuzszy czas i jej powrot
do celu NBP (2,5%) jest mozliwy dopiero w 2015. Z kolei
Andrzej Kazmierczak z RPP powiedzial dzi§ rano, ze
obnizki stép procentowych szkodzg ztotemu i jesli tempo
deprecjacji sie utrzyma, ,hie wyobraza sobie obnizki stép w
lipcu”. Kazmierczak nalezy ,jastrzebi” w Radzie i jego
poparcie nie jest konieczne dla obnizenia stép w lipcu.
Niemniej, sytuacja na rynku walutowym bedzie brana pod
uwage przez RPP i gdyby skala deprecjacji ziotego
przybrata na sile, szansa na obnizke moze zmalec.

Z pigtkowych danych GUS o koniunkturze wynika, ze
biezgcy miesigc jest najgorszym czerwcem w przetworstwie
przemystowym od trzech lat. Dla budownictwa natomiast
jest to najgorszy czerwiec od 13 lat. Z kolei nastroje
konsumentéw nie zmienity sie istotnie w stosunku do maja —
z jednej strony lepiej ocenia sie przyszta sytuacje
ekonomiczng w kraju, ale wiekszy pesymizm panuje w
ocenie bhiezacych warunkow.

Dane o sprzedazy detalicznej, ktére poznamy w tym
tygodniu, dotgczg do zestawu informacji, wskazujacych na
niska aktywnos¢ ekonomiczng i wspierajacych decyzje o
obnizce stép w lipcu. Znacznie liczniejsze i bardziej istotne
dla rynkéw finansowych beda jednak publikacje danych za
granica, w szczegolnosci w USA. Inwestorzy, przejeci
perspektywa wycofywania Fed z ultra-luznej polityki
pienieznej, beda poszukiwali kolejnych sygnatow ozywienia
wzrostu w amerykanskiej gospodarce. Z tego punktu
widzenia istotne bedg rowniez liczne wystgpienia publiczne
przedstawicieli Fed, zaplanowane w ciggu tygodnia.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa fax 22‘586 8340
email: ekonomia@bzwbk.pl Web site: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 586 83 63
Piotr Bielski 22 586 83 33
Agnieszka Decewicz 22586 8341
Marcin Sulewski 22 586 83 42
Marcin Luzinski 22 586 83 62

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400



Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13098 CADPLN 3.1577
USDPLN 3.3197 DKKPLN 05830
EURPLN 4.3483 NOKPLN 05462
CHFPLN 3.5451 SEKPLN 0.4956
JPYPLN* 3.3705 CZKPLN 0.1680
GBPPLN 5.1010 HUFPLN* 14474
*za 100JPY/I00HUF

Poprzednia sesja 2106.2013

otwarcie

zamkn.

fixing

EURPLN 43075 43494 43271 43481 43284

USDPLN 3.2516 33134 32686 33104 32743

EURUSD 13123 13249 13242 13137 -
Rynek stopy procentowej 2106.2013

Obligacje**

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

Ostatnia
aukcja

Sr.

Rentown

OKO715 (2L) 296 230413 2.748

PS0418 (5L) 3.79 u 23.04.13 2889

DS1023 (10L) 433 “ 1104.13 355
Stawki IRS**

PL us =4
VALTEGES Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 2.79 -1
2L 3.12 6 0.51 2 0.63 2
3L 3.42 8 0.81 3 0.83 1
aL 3.67 13 1.17 3 1.06 3
5L 3.81 12 1.53 4 1.27 4
8L 4.06 13 2.30 4 1.76 5
10L 4.15 13 2.63 4 2.01 5
Stawki WIBOR
. % Dzienna zmiana
(pb)
O/N 284 2
T/IN 284 1
SwW 282 0
2W 282 -1
™M 282 -1
3M 274 0
6M 2.69 0
M 2,69 0
¥ 2.68 0

Stawki FRA**

Termin

x2 2.66
x4 2.66
3x6 267
6x9 2.78
X2 290
3x9 273
6X12 2.83

Dzienna zmiana

(pb)

M iary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto ¢ VAUIET EY W@ GG Zmiana
(pb) (pb)
Polska 110.2 2.58

Czechy 70.2 0 0.47 -14
Wegry 347.0 7 4.73 8
Grecja 37030.5 0 9.69 47
Hiszpania 270.1 -10 3.16 -1
Wtochy 275.0 -10 2.85 0
Portugalia 385.1 -8 4.70 -6
Irlandia 159.7 -2 2.41 -4
Niemcy 33.3 2 -- --

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow

Kurs ztotego (fixing)
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Czechy Wochy

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

Zrédto: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:EOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (21 czerwca)
Brak publikacji waznych danych
PONIEDZIALEK (24 czerwca)

10:00 DE Indeks Ifo VI pkt 106,0 - 105,7

WTOREK (25 czerwca)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna \% % r/r 0,0 -0,2 -0,2
10:00 PL Stopa bezrobocia \Y % 13,7 13,6 14,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 4,25 - 4,50
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \% % m/m 3,0 - 3,5
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller \% % m/m 1,2 - 11
16:00 us Indeks nastroju konsumentow \ pkt 75,2 - 76,2
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \Y tys. 460 - 454

SRODA (26 czerwca)
14:30 us Ostateczny PKB | kw. % rlr 2,4 - 0,4

CZWARTEK (27 czerwca)

10:30 GB Ostateczny PKB I kw. % kw./kw. 0,3 - -0,3
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Dochody osobiste \% % m/m 0,2 - 0,0
14:30 us Wydatki konsumentéw \% % m/m 0,3 - -0,2
14:30 us Bazowy PCE \% % m/m 0,1 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 350 - 354
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw \% % m/m 1,0 - 0,3

PIATEK (28 czerwca)
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne \! % rlr - - 0,9
15:55 us Indeks Michigan Vi pkt 83,0 - 82,7

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
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 wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spdiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji.
Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczyé ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ 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 publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




