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B Korekta wtorkowych zmian na globalnym rynku w
oczekiwaniu na minutes FOMC; minutes FOMC i
wypowied z szefa Fed wspieraj ace dla rynku

W Zloty, forint i korona lekko trac g do euro, odbicie po
spadkach EURUSD

B Nieznaczna korekta po ostatnich spadkach IRS oraz
rentowno $ci obligacji

m Dzisiaj tygodniowe dane z rynku pracy USA, aukcja
wioskich obligaciji

W trakcie srodowej sesji tendencje obserwowane we wtorek
ulegly odwrdceniu. Wczoraj to ceny akcji w Europie spadaty,
a euro odrabiato straty do dolara w oczekiwaniu na minutes
z ostatniego posiedzenia FOMC. Zmiany obserwowane na
tych rynkach byly jednak stosunkowo niewielkie. Wszystkie
waluty CEES3 tracity na wartosci od poczatku srodowej sesji,
w dziennym rozrachunku najwiecej do euro ostabit sie forint.
Minutes z ostatniego posiedzenia wegierskiego banku
centralnego pokazaly, iz stopy procentowe zostaty obnizone
jednomysinie i ze pos$réd decydentéw panuje opinia, ze
dalsze luzowanie polityki pienieznej jest mozliwe. Bank
centralny Japonii na czwartkowym posiedzeniu nie zmienit
parametrow polityki monetarnej, wskazujac, ze gospodarka
Japonii zaczyna ,umiarkowanie odbija¢”. Bank Japonii nie
zmienit tez wartosci programu skupu aktywow.

Prezes Fed Ben Bernanke na konferencji zorganizowanej
przez National Bureau of Economic Research powiedziat,
ze Fed bedzie kontynuowa¢ akomodacyjng polityke
pieniezng, gdyz inflacja pozostaje na niskim poziomie.
Dodat jednak, ze bank jest do$¢ optymistyczny co do
perspektyw amerykanskiej gospodarki. Minutes z
czerwcowego posiedzenia FOMC wskazuje, ze wielu
przedstawicieli Fed uwaza, ze nalezy poczeka¢ na kolejne
sygnaly poprawy na rynku pracy aby rozpoczaé
ograniczanie skupu aktywéw. To oznacza, ze nie ma
jednosci co do terminu rozpoczecia ograniczania QE, a
dane z rynku pracy mogg by¢ tutaj kluczowe. Warto
przypomnie¢, ze w czasie konferencji prasowej po
czerwcowym posiedzeniu Ben Bernanke powiedziat, ze
amerykanski bank centralny moze ograniczy¢ tempo skupu
obligacji w dalszej czesci tego roku oraz zakonczy¢ program
skupu okoto potowy 2014 roku, jesli sytuacja w gospodarce
USA bedzie sie poprawiata w tempie zgodnym z obecnymi
oczekiwaniami Fed.

Kurs EURUSD oddalit sie wczoraj od najnizszego poziomu
od poczatku kwietnia. Po stopniowych wzrostach trwajacych
od pierwszych godzin sesji osiggnat na chwile prawie 1,286
wobec 1,278 na poczatku dnia. Wymowa minutes FOMC i w

duzym stopniu takze gotebia wypowiedz prezesa Fed miaty
wyrazny wptyw na notowania kursu EURUSD w trakcie sesiji
w USA i Azji. Zainicjowaly one dynamiczng aprecjacje euro,
w wyniku ktérej EURUSD osiagnat na chwile 1,32. Oznacza
to, iz wspolna waluta odrobita przez chwile juz prawie 70%
strat poniesionych od potowy czerwca. Dzi$ rano EURUSD
jest juz jednak nieco ponizej 1,31. Korekta po silnym ruchu
nie powinna dziwic¢, istotniejsze jest raczej to, iz potencjat do
pogtebienia deprecjacji z ostatnich tygodni jest teraz duzo
mniejszy niz jeszcze przed wieczornym wystgpieniem szefa
Fed. Poziom 1,32 to wazny op6r.

Kurs EURPLN poruszat sie wczoraj w spokojnym trendzie
wzrostowym — podobnie jak EURHUF i EURCZK — osiggnat
w trakcie dnia ok. 4,336. Zioty pozostat stosunkowo stabilny
do amerykanskiej waluty dzieki wzrostom EURUSD. Spadek
obaw inwestoréw o szybkie ograniczenie/zakonczenie QE3
przez Fed korzystnie wptynely na ziotego — EURPLN spadt
do ok. 4,305, a kurs USDPLN do 3,26 (wobec ponad 3,37
na wczorajszym otwarciu). Zmiany w stosunku do euro nie
byly jednak zbyt zauwazalne, kurs wcigz jest w przedziale
4,26-4,35. By¢ moze kontynuacja nocnych spadkéw bedzie
miata miejsce w trakcie krajowych godzin handlu, korzystnie
na ztotego bedzie wptywac dobry nastréj na gietdach i dosé
wyrazne umocnienie Bundow (ktére powinno przyczynié sie
do umocnienia takze krajowego diugu). EURPLN moze sie
wiec zblizy¢ nieco do dolnego ograniczenia przedziatu.

Na krajowym rynku stopy procentowej $roda przyniosta
lekkg korekte spadkéw stawek IRS, obserwowanych od
trzech ostatnich sesji. Ruch w goére byt jednak stosunkowo
niewielki, na krzywej od 1 roku do 10 lat dzienna zmiana nie
przekroczyta 5 pb (najwiecej dla 5 lat). Rentownosci
obligacji tez wzrosty, chociaz w przypadku srodka i dtugiego
konca w skali wiekszej niz w przypadku IRS — o 7 pb. Krotki
koniec krzywej obligacyjnej pozostat stabilny. Czwartg sesje
z rzedu stabilne byty stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy.

Cztonek RPP, Jan Winiecki, powiedziat wczoraj, ze uwaza,
iz Sciezka inflacji przedstawiona w najnowszej projekcji NBP
moze sie nie zmaterializowac. Sgdzi on, ze nawet niewielkie
odbicie wzrostu gospodarczego w strefie euro (z ok. -0.5%-
0,0% blizej 1%) moze wywrze¢ presje na wyzszg inflacje. W
tym roku Winiecki popart tylko jedng z szesciu dokonanych
obnizek stép (o 25 pb w styczniu, do tej pory opublikowano
wyniki do maja, nie sadzimy, aby gtosowat on za obnizkami
w czerwcu oraz lipcu). W catym cyklu popart tylko 3 z 8 cie¢
i jest statym cztonkiem tej frakcji w RPP, ktéra niechetnie
obniza stopy.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 3,40 A
EURUSD 13086 CADPLN 3,1824
USDPLN 3,2938 DKKPLN 05779
EURPLN 4302  NOKPLN 05468 335 7 i
CHFPLN 34743 SEKPLN 0,4971
JPYPLN* 3,3375 CZKPLN 0,1663 3,30 -
GBPPLN 4,9801 HUFPLN* 14716
*za 100JPY/100HUF
3,25 1 -
Poprzednia sesja 10.07.2013
min otwarcie zamkn. fixing 3,20 L
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Miary ryzyka fiskalnego
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200
CDS 5Y Spread 10Y*
Warto $é Zmiana Warto $é Zmiana 150 1
(pb) (pb)
Polska 94,7 2,27
Czechy 66,2 0 0,47 -5 100 \_’/RH
Wegry 305,1 0 4,07 7 .
Grecja 37030,5 0 9,47 8 50 1
Hiszpania 269,6 2 3,18 14
Wtochy 262,6 -1 2,81 9 0 T T T T T T T T T T T T
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Niemcy 31,9 0 - - Polska Czechy Wiochy —— Hiszpania

*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

\?VZVI\\Ii KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN'I)EEOGNOZBA;WBK REALIZACJA V?:L%rélg*
PIATEK (5 lipca)
12:00 DE Zamowienia przemystowe Vv % m/m 1,2 - -1,3 -2,2
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Vi tys. 167 - 195 195
14:30 us Stopa bezrobocia Vi % 7,5 - 7,6 7,6
PONIEDZIALEK (8 lipca)
8:00 DE Eksport V % m/m -0,4 - -2,4 1,4
9:00 PL Publikacja Raportu o inflacji
10:30 EZ Indeks Sentix VI pkt -10 - -12,6 -11,6
12:00 DE Produkcja przemystowa V % m/m -0,5 - -1,0 2,0
WTOREK (9 lipca)
10:30 UK Produkcja przemystowa V % m/m 0,2 - 0,0 -0,1
SRODA (10 lipca)
4:00 CN Bilans handlowy \ mid $ 27,8 - 27,1 20,4
16:00 us Zapasy hurtownikow V % m/m 0,3 - -0,5 -0,1
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (11 lipca)
14:30 us Ceny importu Vi % m/m 0,0 - -0,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 340 - 343
PIATEK (12 lipca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m -0,2 - 0,4
14:00 PL Eksport \Y min € 12930 12753 13279
14:00 PL Import \% min € 12725 12603 12678
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych \Y min € -143 -169 468
14:00 PL Poda z pieni gdza M3 \ % rir 6,7 6,5 6,5
15:55 us Indeks Michigan "l pkt 85,0 - 84,1

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji.
Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrakolwiek spotka wymieniona w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie 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.
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




