[ wm==x | Bank Zachodni WBK

Codziennik - Korekta po lepszych danych
25 lipca 2013

B Znacznie lepsze od oczekiwa n dane ze strefy euro i USA
B Korekta na rynku ziotego, wzrost waha n EURUSD

B |IRS oraz rentowno $ci obligacji w gér e w $lad za 10-
letnim dtugiem Niemiec

B Dzisiaj niemiecki indeks Ifo, wst epny PKB za Il kw. w
Wielkiej Brytanii oraz tygodniowe dane z rynku prac vy
USA

Wstepne lipcowe odczyty indekséw PMI dla przemystu Niemiec i
strefy euro, w odréznieniu od analogicznych danych z Chin, byty
znacznie lepsze od prognoz. Przewyzszajac rynkowe
oczekiwania, indeksy te znalazly sie nieznacznie powyzej 50 pkt,
a wiec granicy oddzielajagcej ekspansje od kurczenia sie
gospodarki. Jesli ostateczne dane potwierdza wczorajsze
odczyty, to bedzie to pierwszy miesigc od dwdch lat, kiedy oba te
indeksy beda powyzej tego neutralnego poziomu. Publikacja ta
korzystnie wplyneta na nastroje globalne, ale jedynie w
przypadku cen akcji na europejskich gietdach i niemieckich
obligacji byt to efekt relatywnie trwaly. Wspdlna waluta tylko na
chwile zyskata w relacji do dolara, a korektg po ostatniej
aprecjacji zanotowat za to ztoty. Popotudniowe dane z rynku
nieruchomosci USA przerwaly, rozpoczeta w minionym tygodniu,
serie stabych publikacji z tego sektora amerykanskiej gospodarki
— sprzedaz nowych doméw byta w czerwcu najwyzsza od maja
2008. Mimo lepszych danych indeksy gieldowe USA DJI i
S&P500 zakonczyt sesje nieznacznie pod kreskg. Spadek
zanotowat réwniez indeks Nikkei250.

Kurs EURUSD wzrést, w reakcji na zaskakujgco dobre dane ze
strefy euro, do nieco powyzej 1,325. Wplyw tej publikacji byt
jednak tylko chwilowy, podobnie jak danych z USA, ktére tylko na
chwile wsparly zainicjowang rano korekte (na zamknieciu
krajowej sesji kurs EURUSD ponownie odbit z 1,32 do 1,323). W
nocy korekta zostata pogtebiona do 1,318, ale dzisiaj na otwarciu
EURUSD jest juz nieco powyzej 1,32. Wczorajsze PMI
zaskoczyly in plus i rynek bedzie oczekiwal, ze taki sam sygnat
da niemiecki indeks Ifo. Wsparcie i op6r t01,316 i 1,327.

Kursy EURPLN i USDPLN oddality si¢ od swoich pozioméw
wsparcia odpowiednio na 4,195 i 3,17. Pierwszy osiagnat w
pewnym momencie niemal 4,224, a drugi zblizyt si¢ do 3,20. Na
koniec dnia nastapita lekka korekta wraz ze wzrostem EURUSD.
W nocy EURPLN przebit na chwilg 4,23, a dzisiaj rano jest blisko
4,22. Wczoraj zioty nie skorzystat za bardzo z publikacji duzo
lepszych danych z Europy. Dane z USA i mieszane wyniki spotek
schiodzity z kolei nieco nastroje w trakcie sesji w USA i dzi$ na
otwarciu kontrakty na indeksy spadajg. Istotne poziomy na
najblizsze dni dla EURPLN to 4,195 i 4,23 (kolejne wsparcie to
4,14, a opor 4,26).

Na krajowym rynku stopy procentowej stawki IRS podazaty w
dalszym ciagu na poétnoc wraz z rentownosciami obligaciji
Niemiec i Polski. Najwiekszy wzrost zanotowano na $rodku i
dtugim koncu krzywej (o 6 oraz 8 ph), krotki koniec pozostat
catkiem odporny. Rentownosci Bundéw kontynuowaly wzrost
wspierany wczoraj znacznie lepszymi od prognoz danymi ze
strefy euro (w tym 10-latka osiggneta 1,64% wobec 1,54% na
otwarciu). Wydarzenia te pchnety rentownos¢ 10-letniego
polskiego benchmarku nieco powyzej 4% (o 7 pb, w podobnej
skali ruch odnotowano na $rodku krzywej). 2 lata stracity
najmniej, ok. 3 pb. Przyczynito sie to dalszego wzrostu spreadu
2-10, krzywa obligacyjna jest najbardziej stroma od poczatku
miesigca. WIBOR-y w segmencie 1-12 miesiecy pozostaty
stabilne, nieco wieksze zmiany niz w ostatnich dniach
zanotowano za to w przypadku dtuzszych FRA (6x9 i 9x12 w
gére o 3-6 pb). Sytuacja ptynnosciowa powinna wptynaé
stabilizujgco na rynek dtugu, a nawet da¢ impuls do korekty
ostatnich wzrostow wzdtuz krzywej. Dzi$ na rynek wptynie tacznie
okoto 10 mid zt z wykupu obligacjj OK0713 i pfatnosci
odsetkowych od obligacji serii WZ.

Wiceminister finanséw, Wojciech Kowalczyk, powiedziat, ze
resort rozwazy przeprowadzenie aukcji obligacji w sierpniu, ,jezeli
rynek da silny sygnat, ze chce”. Aukcja ta ma status warunkowej,
podobnie jak lipcowa, ktorg Ministerstwo odwotato. Kowalczyk
wyrazit do$¢ optymistyczny poglad méwiac, ze Polska nie jest
narazona na odptyw zagranicznych inwestoréw z rynku obligacji.
Jego zdaniem $wiadczy o tym fakt, ze po tym jak szef Fed
zasugerowat ograniczenie QE3, zagraniczni inwestorzy
zmniejszyli zaangazowanie w polskie obligacie o 2,6% w
czerwcu, ale w lipcu juz z nawigzka to nadrobili. Uwazamy, ze nie
Swiadczy to wcale o braku ryzyka odptywu kapitatu. Gtownym
czynnikiem powrotu mogta by¢ poprawa globalnych nastrojow w
wyniku uspokajajacych wypowiedzi przedstawicieli Fed, w tym
Bena Bernanke, ktéry zapewniat, ze decyzja ws. QE3 bedzie
zalezata od danych makro (ktére w ostatnich tygodniach mocno
rozczarowaly, szczegoélnie z rynku nieruchomosci). Informacje
zwigzane z przyszitg politykg Fed wcigz znajdujg sie w centrum
uwagi inwestorow i wptywajg na zmiennos$c¢ rynku.

Wyniki czerwcowych gtosowan RPP opublikowane wczoraj w
Monitorze Sadowym i Gospodarczym potwierdzity nasze
przypuszczenia, iz ostatnie obnizki stop procentowych NBP
podejmowane byly przy remisie 5:5 z decydujagcym gtosem
prezesa Marka Belki. Wniosek o redukcje stép o 25 pb byt w
czerwcu poparty przez Andrzeja Bratkowskiego, Anne Zielinska-
Glebocka, Jerzego Hausnera oraz Elzbiete Chojne-Duch. Dwoje
pierwszych gtosowato tez za cieciem o 50 pb.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego (fixing)
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JPYPLN* 32024  CZKPLN 0.1633 330 L 430
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Poprzednia sesja 24.07.2013
min otwarcie zamkn. fixing 320 - 420
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Termin % Dzienna zmiana % ) 3-miesi gczne stawki rynku pieni eznego
(pb) 2.80
O/IN 214 -38 278 1
T/N 2.34 -21 2.76 1
SW 259 -1 274 1
2W 2.60 0
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Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y Spread 10Y* 20
Warto $é Zmiana Warto $¢ Zmiana 150 1
(pb) (pb)
Polska 89.1 2.37
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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

\?VZVI\\Ii KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOZBA;WBK REALIZACJA v?:;?gglé
PIATEK (19 lipca)
Brak publikacji waznych danych
PONIEDZIALEK (22 lipca)
16:00 us Sprzedaz domoéw VI min 5,27 - 5,08 5,14
WTOREK (23 lipca)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna \i % rir 1,0 15 1,8 0,5
10:00 PL Stopa bezrobocia VI % rlr 13,2 13,2 13,2 13,5
14:00 HU Decyzja banku centralnego Wegier % 4,0 - 4,0 4,25
SRODA (24 lipca)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst Vil pkt 48,5 - 47,7 48,2
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Wi pkt 49,2 - 50,3 48,6
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Wi pkt 49,1 - 50,1 48,8
16:00 us Sprzedaz nowych doméw VI tys. 484 - 497 459
CZWARTEK (25 lipca)
10:00 DE Indeks Ifo VIl pkt 106,1 - 105,9
10:30 GB Wstepny PKB ITkw. % kw./kw. 0,6 0,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 340 - 360
PIATEK (26 lipca)
15:55 us Wstepny Michigan i pkt 84,0 - 83,9

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. Podjgto 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 moglty w konsekwencji tego wynikngé. 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 moga 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




