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B Dobry nastrdj utrzymuje si e na globalnym rynku na
pocz atku tygodnia

B Krajowa inflacja najni zej od pocz atku lat 90.

B Dalsze niewielkie umocnienie ztotego, euro zyskuje do
dolara po danych z USA

B Spadek stawek IRS, spokojna sesja na rynku dtugu

B Dzis dane z krajowego rynku pracy i inflacja bazowa, in  deks
ZEW dla Niemiec i produkcja przemystowa w USA,
wieczorem przemoéwienie cztonka FOMC

Wskutek braku publikacji istotnych danych ze strefy euro, w trakcie
pierwszej czesci europejskiej sesji kontynuowane byly tendencje z
pigtku. Euro tracito nieco do dolara, jeszcze nieznaczne umocnienie
w relacji do gtéwnych walut notowat natomiast ztoty. Dane z USA
mialy catkiem spory wplyw na notowania — w czerwcu sprzedaz
detaliczna byfa nizsza od prognoz, co zostato zinterpretowane przez
inwestoréw, jako okolicznos¢, ktéra moze zniecheci¢é Fed do
ograniczenia QE3. W reakcji na te dane euro zaczelo szybko
odrabia¢ poranne straty do amerykanskiej waluty. Dane z Chin, a
nastepnie z USA wsparly rynek akcyjny w USA. Wsparciem dla
wzrostow byly réwniez wyniki kwartalne Citigroup. Przebieg sesji
gietldowej w Azji byt nieco mniej optymistyczny (m.in. za sprawg
podwyzki stop procentowych w Indiach), ale gtéwne indeksy na
wiekszosci tamtejszych rynkéw rowniez zanotowaty wzrosty.

Krajowa inflacja CPI spadta w czerwcu nieco mocniej od prognoz, do
0,2% r/r, najnizszego poziomu od poczatku lat 90. Naszym zdaniem
dane nie zmieniajg jednak perspektyw polityki pienieznej. Rozwdj
sytuacji w gospodarce musiatby by¢ naprawde bardzo niekorzystny,
aby RPP wycofata sie z deklaracji konca cyklu obnizek stop.
Prognozowany w kolejnych miesigcach stopniowy wzrost inflacji i
przyspieszenie wzrostu PKB spowodujg, ze coraz bardziej aktualnym
pytaniem bedzie niebawem to o termin pierwszej podwyzki stép, a nie
0 mozliwos¢ dalszych obnizek. Stopniowego wzrostu inflacji w
kolejnych miesigcach spodziewajg sie rowniez analitycy Ministerstwa
Finans6w i Ministerstwa Gospodarki.

Kurs EURUSD spadt w pierwszej czesci na chwilowo nieco ponizej
1,30, ale w reakcji na dane z USA nastgpito szybkie odbicie.
EURUSD osiggnat w trakcie dnia niemal 1,306 i mimo korekty na
koniec sesji do 1,303, dzi$ rano waha sig¢ blisko 1,309 (nieznacznie
ponizej gornego ograniczenia pasma wahan z ostatnich kilku dni).
Nocny ruch w gére napedzany byt przez rekordy na amerykanskiej
gieldzie oraz zblizajace sie kolejne wystgpienie szefa Fed (juz jutro).
Istotny wptyw na notowania dzisiaj moga mie¢ dane z Niemiec i USA,
w szerszym kontekscie dalej obowigzuje przedziat wahan 1,30-1,32.

Kurs EURPLN spadt w pierwszej fazie krajowej sesji do 4,28,
kontynuujgc trend zainicjowany po pigtkowych danych z kraju. W
kolejnych godzinach kurs wahat sie tuz powyzej tego poziomu.
USDPLN oscylowat wczoraj wokét 3,29. Dzis rano EURPLN nadal

jest blisko 4,28, a USDPLN spadt nieco, do ok. 3,27. EURPLN powoli
i systematycznie oddala sie¢ od 4,35 i w kolejnych dniach jeszcze
bardziej moze sie zblizy¢ do 4,26.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa IRS ulegta w trakcie
sesji sptaszczeniu wobec wiekszego spadku na diugim koncu krzywej
(6-7 pb) niz na krétkim (o 2 pb). Ruch w dét zainicjowany byt przez
umocnienie 10-letnich Bundéw na otwarciu sesji i dane z kraju. Na
rynku ditugu notowania przebiegaty przy bardzo niewielkich obrotach,
zmiany takze nie byly zbyt duze. Wiekszy spadek IRS niz
rentownosci obligacji od poczatku ubiegtego tygodnia spowodowat,
ze asset swap spread dla 10 lat rozszerzyt sie z -3 pb do +14 pb na
wczorajszym zamknieciu. WIBOR-y w segmencie 1-12 miesiecy
ponownie sie nie zmienity, a FRA nieznacznie spadty.

Ministerstwo Finanséw podafto, iz deficyt budzetowy w pierwszej
potowie roku wyniést 25,98 mld zt i stanowit 75% planu na caty 2013.
Realizacja deficytu na koniec czerwca okazata sie zgodna z
,Harmonogramem dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa w 2013
r.”. Niemniej, byto to mozliwe m.in. dzieki nizszej realizacji po stronie
wydatkowej (prawie 2 mld zt) oraz przekazaniu zysku z NBP. Po
stronie wptywéw podatkowych odnotowano poprawe w realizacji
dochoddéw z podatkéw posrednich (w tym VAT) oraz PIT, podczas
gdy realizacja CIT przebiega znacznie stabiej niz w analogicznym
okresie 2012 r. (spadek o 16%). Nasz szacunek potencjalnego
niedoboru w tegorocznych dochodach podatkowych (w stosunku do
planu) po czerwcu pozostat na takim poziomie jak miesigc wczesniej
—ok. 25 mld zt. Premier Tusk zapowiedziat, ze w tym tygodniu ma sie
pojawi¢ informacja, co z nowelizacjg tegorocznego budzetu. Projektu
nowelizacji podobno nie ma jednak w dzisiejszym porzadku obrad
rzadu, jest za to projekt nowej reguty wydatkowej (ktéra m.in. znosi
sankcje za przekroczenie przez dtug publiczny progu 50% PKB).

Z ,Raportu o koniunkturze” NBP wynika, ze firmy oczekujg
przyspieszenia w gospodarce w 2014, a nie w Il péiroczu br. jak
wskazywano w kwietniowej edycji publikacji. Zdaniem przedsiebiorcow,
Il kw. 2013 przyniesie tylko nieznaczng poprawe sytuacji. Najnowsze
wyniki ankiety wskazujg, iz eksporterzy zaczynajg odczuwac powoli
poprawe sytuacji za granica i ich ocena warunkéw dziatania jest lepsza
niz firm wyeksponowanych jedynie na rynek krajowy. Z ankiety
wytaniajg sie pierwsze oznaki poprawy sytuacji na rynku pracy, ale sg
one obecnie niezbyt wyrazne. Niewielka pozostaje tez sktonnosc¢ firm
(w szczegolnosci tych najmniejszych) do inwestowania.

Dzisiaj 0 14:00 poznamy czerwcowe dane z rynku pracy i o inflacji
bazowej. Spodziewamy sie lekkiego wzrostu zatrudnienia (zgodnie z
wzorcem sezonowym) i utrzymania rocznej dynamiki na -0,9% r/r.
Oczekujemy réwniez nieznacznego spowolnienia wzrostu ptac. Po
danych o CPI obnizylismy szacunek inflacji bazowej po wytaczeniu
cen zywnosci i energii do 0,8% r/r.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13085 CADPLN 3.1403
USDPLN 32741 DKKPLN 0.5745
EURPLN 4.2846 NOKPLN 0.5407
CHFPLN 3.4550 SEKPLN 04913
JPYPLN* 3.2807 CZKPLN 0.1647
GBPPLN 4.9547 HUFPLN* 14679
*za 100JPY/100HUF
15.07.2013

Poprzednia sesja

min

otwarcie zamkn. fixing

3.15

EURPLN 42801 43000 4.2998 42898 4.2922

USDPLN 32778 3.2923 32899 32888 3.2955

EURUSD 13042 13079 13069 13047 -
Rynek stopy procentowej 15.07.2013

Obligacje**

Sr.
Rentown

Ostatnia
aukcja

FANTEYES
(pb)

Obligacja
(termin)

OKO715 (2L) 23.04.13 2.748

PS0418 (5L) 3.28 -3 23.04.13 2.889

DS1023 (10L) 3.90 2 1104.13 355
Stawki IRS**

PL us EZ
AUTEYES Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 2.71 0 0.36
2L 2.97 -2 0.51 2 0.55 3
3L 3.17 -3 0.81 4 0.71 4
4L 3.31 -4 1.18 4 0.91 4
5L 3.43 -4 1.56 5 1.11 4
8L 3.65 -7 2.40 4 1.64 3
10L 3.76 -6 2.76 4 1.91 4
Stawki WIBOR

o % Dzienna zmiana

Q1))

O/N 261 1

TIN 261 1

SW 261 1

2w 261 1

™M 2.64 0

3M 2.69 0

6M 271 0

oM 272 0

v 2.73 0

Stawki FRA**

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 264 1
x4 2,68 0
3x6 2.65 -2
6x9 267 -1
Ix12 275 -3
3x9 27 0
6X12 2.74 -2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto $é Zmiana Warto $¢ Zmiana

(pb) (pb)

Polska 90.1 2.34
Czechy 63.2 0 0.50 -7
Wegry 295.2 -2 4.15 -5
Grecja 37030.5 0 8.90 -34
Hiszpania 277.1 3.18 -9
Whochy 275.0 1 2.92 -5
Portugalia 529.7 -13 5.72 -31
Irlandia 157.7 0 2.32 -6
Niemcy 31.9 0 -- --

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

Kurs ztotego (fixing)
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**Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym

Zr6dio: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZVI\\Ii KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOZBZWBK REALIZACJA v?i;?gglé*
PIATEK (12 lipca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vv % m/m -0,3 - -0,3 0,5
14:00 PL Eksport Y, min € 12 930 12 753 12 385 13 322
14:00 PL Import Y, min € 12 725 12 603 12 272 12 741
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych V min € -143 -169 574 714
14:00 PL Podaz pieni gdza M3 VI % rir 6,7 6,5 7,1 6,5
15:55 us Indeks Michigan Wi pkt 84,7 - 83,9 84,1
PONIEDZIALEK (15 lipca)
4:00 CN PKB Il kw. % rlr 7,5 - 7,5 7,7
14:00 PL CPI VI % rir 0,3 0,3 0,2 0,5
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw VI % m/m 0,4 - 0,0 0,3
WTOREK (16 lipca)
11:00 EZ HICP \ % rir 1,6 - 1,6
11:00 DE Indeks ZEW VIl pkt 40,0 - 38,5
14:00 PL Inflacja bazowa Vi % rlr 0,9 0,8 1,0
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw \Y| % rlr 2,3 2,0 2,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw \ % rir -0,9 -0,9 -0,9
14:30 us Bazowy CPI \ % m/m 0,2 - 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa VI % m/m 0,3 - 0,0
SRODA (17 lipca)
14:00 PL Produkcja przemystowa VI % rlr 15 1,2 -1 .8
14:00 PL Produkcja budowlana VI % rlr -21,1 -20,1 -27,5
14:00 PL PPI \ % rlr -1,8 -1,6 -2,5
14:30 us Rozpoczete budowy doméw \ tys. 950 - 914
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw \ tys. 1000 - 974
16:00 us Przemoéwienie Bena Bernanke
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (18 lipca)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 360
16:00 us Indeks Philly Fed Vil pkt 6,8 - 12,5

PIATEK (19 lipca)
Brak publikacji waznych danych

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 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 spoiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ 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




