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B Nastroje rynkowe dalej stabe pod wptywem obaw o
polityk e Fed

B Rynek walutowy wzgl ednie stabilny w poniedziatek,
dzis rano zfoty wyra znie mocniejszy

B Dalsza wyprzeda z polskiego dtugu i wzrosty IRS

B Hausner nie wyklucza obni zki w lipcu, ale powtarza, ze
stopy s g bliskie adekwatnego poziomu

B Dzisiaj krajowa sprzeda z detaliczna i stopa bezrobocia,
wazne dane z USA, aukcja wioskich obligacji, decyzja
wegierskiego banku centralnego

W poniedziatek na rynku kontynuowane byly tendencje z
zesztego tygodnia. Nastréj inwestycyjny byt staby ze wzgledu
na stowa prezesa Fed o prawdopodobnym zakonczeniu
programu ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej, a takze
obawy o sytuacje w Chinach. Rynki akcji i diugu byly pod
presjg, rentownosci dziesiecioletnich obligacji niemieckich i
amerykanskich wzrosty do najwyzszych pozioméw od ponad
roku. Rynek walutowy zachowywat sie natomiast dos¢ stabilnie.
Niemiecki indeks Ifo wzrést zgodnie z oczekiwaniami do 105,9
pkt. Poprawa w poréwnaniu do poprzedniego miesigca
wynikata gtéwnie z lepszych oczekiwan dotyczacych eksportu,
zwlaszcza w przemysle samochodowym. Dane nie miaty
wptywu na notowania.

Kurs EURUSD byt dos$¢ stabilny w poniedziatek, oscylujgc w
okolicach 1,31. Po potudniu euro zaczeto sie ostabia¢ wobec
dolara i kurs tymczasowo spadt do ok. 1,306, jednak nie zdotat
pozostac¢ tam na dtuzej i szybko wrécit w poblize 1,31. W czasie
sesji azjatyckiej EURUSD pozostat stabilny. Negatywne
nastroje inwestorow starali sie uspokaja¢ przedstawiciele FED
(Kocherlakota, Fisher), cho¢ obawy o sytuacje w sektorze
finansowym Chin cigzyty rynkom (gtéwnie akcyjnemu). Dzisiaj
uwaga inwestorow skupi sie na danych z USA (m.in. dane o
sprzedazy dobr trwatego uzytku, dane z rynku nieruchomosci).
Odczyty beda interpretowane w kontekscie ewentualnych
decyzji Fed.

Na poczatku poniedziatkowej sesji ztoty byt wzglednie stabilny,
kurs EURPLN wahat sie w okolicach 4,34-4,35, a USDPLN
blisko 3,31-3,32. W pdzniejszej czesci sesji ztoty nieco
odreagowat, umacniajac sie do ok. 4,33 za euro i 3,305 za
dolara. Sytuacja nie ulegta wiekszej zmianie w czasie
azjatyckiej sesji, ale dzisiaj na otwarciu zioty wyraznie sie
umocnit - EURPLN zszedt do 4,30, USDPLN blisko 3,27. Ztoty
pozostaje wrazliwy na nastroje globalne i ta zalezno$¢ utrzyma
sie w najblizszych dniach.

Na krajowym rynku stopy procentowej kontynuowany byt wzrost
stawek. Krzywa obligacyjna przesuneta sie rownolegle o ok. 20
punktéw bazowych w goére: rentownosci 2-letnich obligaciji

wzrosty do 3,15%, 5-letnich do 3,84% a 10-letnich do 4,52%. Z
kolei krzywa IRS wystromita sie, stawki 2-letnie wzrosty o 14
pb, a 10-letnie 0 24 pb, co oznacza wzrost spreadu 2-10 do
113pb z 103pb. Na rynku FRA panowata mniejsza zmiennos¢ —
tylko stawki 9x12 zanotowaly mocniejszy wzrost (o 7pb),
podczas gdy pozostate wzrosty o 1-2 pb. Stawki WIBOR o
zapadalnosci  1-9  miesiecy byly stabilne, stawka
dwunastomiesieczna wzrosta o 1 pb.

W poniedziatek rano cztonek RPP, Andrzej Kazmierczak,
zasugerowal, ze jesli tempo deprecjacji ztotego sie utrzyma, to
do obnizki stop w lipcu nie dojdzie. Z kolei kilka godzin p6zniej
Jerzy Hausner stwierdzit, ze ostabienie ztotego nie powinno
mie¢ wptywu na decyzje RPP w lipcu. Hausner stwierdzit takze,
ze RPP nadal jest w cyklu tagodzenia polityki pienieznej i jesli
lipcowy komunikat nie bedzie zawierat sugestii 0 koncu cyklu,
moze on by¢ kontynuowany po wakacjach. Te wypowiedzi
wyraznie kontrastujg ze sobg, jednak naszym zdaniem
istotniejsze sg stowa Hausnera, ktéry moze poprze¢ obnizke w
lipcu. W dzisiejszym wywiadzie dla Rzeczpospolitej Hausner
powtorzyt, ze stopy procentowe sg bliskie poziomu
adekwatnego, ale nie wykluczy!t jeszcze obnizki. Powiedziat tez,
ze w lipcu RPP moze zdecydowaé¢ o ,kontynuacji polityki
luzowania” (czyli braku zakonczenia cyklu) tylko w sytuaciji, jesli
nowe prognozy inflacji pokaza, ze nie wraca ona do celu w
ciggu 6 kwartatow. Taki scenariusz jest jego zdaniem mato
prawdopodobny. Spodziewamy sie, ze lipcowa redukcja stop do
2,50% bedzie ostatnim ruchem cyklu.

Raport opublikowany wczoraj przez NBP wskazuje na dalsze
pogorszenie sytuacji finansowej sektora przedsigbiorstw w | kw.
2013 r. Firmy zanotowaly spadek przychodoéw (-4% r/r),
wynikajacy gtownie ze stabej sprzedazy krajowej (-5,5% r/r),
podczas dynamika wptywow ze sprzedazy za granice wzrosta
(7,6% r/r wobec 5,0% w IV kw. 2012 r.). Przedsiebiorstwa
dostosowywaty sie do nowych warunkéw rynkowych cieciem
kosztéw, te jednak spadaty wolniej niz przychody (-2,9% r/r).

Dzisiaj o 10:00 GUS opublikuje ostatnig porcje krajowych
danych z maja. Spodziewamy sie spadku stopy bezrobocia
rejestrowanego z 14,0% w kwietniu do 13,6% w maju. Jednak
naszym zdaniem spadek wynikat przede wszystkim ze
zwiekszonego zatrudnienia przy pracach sezonowych i
interwencji Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej, nie za$ z
trwatego ozywienia popytu na prace. Szacujemy, ze w maju
nominalne tempo wzrostu sprzedazy detalicznej utrzymato sie
na poziomie z kwietnia, czyli -0,2% r/r. Sprzedaz ciggnety w dot
stabe zakupy samochodéw. Taki wynik — nieco ponizej prognoz
rynkowych — moze wzmocni¢ oczekiwania na obnizke stép
przez RPP na najblizszym posiedzeniu.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13133 CADPLN 3.1261
USDPLN 3.2798 DKKPLN 05774
EURPLN 4.3062 NOKPLN 05364
CHFPLN 35155 SEKPLN 0.4865
JPYPLN* 3.3657 CZKPLN 0.1671
GBPPLN 5.0698 HUFPLN* 14506
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 24.06.2013

otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 42378 43552 42378 43405 4.3432
USDPLN 3.1788 33309 3.1788 3.31557 3.3137
EURUSD 13058 13332 13332 13094 -
Rynek stopy procentowej 24.06.2013
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Obligacja

(termin)

OK0715 (2L)

Zmiana Ostatnia Sr.

(pb) aukcja

Rentown

23.04.13 2.748

PS0418 (5L) 3.84 5 230413 2.889
DS1023 (10L) 4.53 20 1104.13 355
Stawki IRS**

Termin

1L
2L
3L
4L
5L
8L
10L

2.84
3.26
3.64
3.91
4.08
4.33
4.39

[FIL

Zmiana

(pb)

14
22
24
27
27
24

us
Zmiana
(pb)
0.61 10
0.95 13
1.35 18
1.73 20
2.52 22
2.84 21

=4
Zmiana
(pb)
0.74 11
0.97 13
1.21 14
1.42 15
1.90 14
2.14 13

Stawki WIBOR

Termin

o/

N

T/N

Sw

2w
™
3M
6M
M
g

2.78
2.79
2.82
2.82
2.82
274
2.69
2.69
2.69

Dzienna zmiana
(pb)

s OO0OO0O0O0O &b

Stawki FRA**

Termin

x2
x4
3x6
6x9
9x12
3x9
6X12

2.68
2,68
2.68
2.79
2.97
2.77
2.94

Dzienna zmiana

Q1))

1
1
7
4
n

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto ¢ VAUIETEY Warto ¢ Zmiana

(pb) (pb)

Polska 133.1 2.69
Czechy 75.2 5 0.76 29
Wegry 364.3 17 5.04 31
Grecja 37030.5 0 9.88 19
Hiszpania 275.8 6 3.19 3
Wtochy 277.1 2 2.93 8
Portugalia 391.3 6 4.94 24
Irlandia 162.0 2 2.43 1
Niemcy 33.9 1 -- -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
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* Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku miedzybankowym

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 - 105,9 105,7

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




