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B Zioty i krajowe obligacije bez wi ekszych zmian przed
dzisiejszym ogtoszeniem wynikoéw posiedze n RPP i Fed

B Wstepny ksztalt nowelizacji bud zetu 2009 mniej wi ecej
zgodny z oczekiwaniami, bez wptywu na rynek

Po otwarciu, na ktérym notowania zlotego byly wyraznie stabsze niz
dzien wczesniej, w dalszej czesci dnia krajowa waluta odrabiata straty i
zakonczyta dzien na poziomach zblizonych do poniedziatkowego
zamkniecia. Zioty radzit sobie przy tym lepiej niz inne waluty w regionie.
W poréwnaniu z poniedziatkowym zamknieciem krajowa waluta ostabta
wobec euro o zaledwie 0,1%, podczas gdy forint o 0,3%, a czeska
korona o 0,7%. Odrabiania porannych strat przez ziotego nie
zahamowata podana przez Ministra Finanséw informacja o
planowanym przez rzad zwigkszeniu deficytu budzetowego w tym roku.
Mozna ewentualnie méwi¢ o lekkim pozytywnym wplywie, poniewaz
czes¢ uczestnikéw rynku prawdopodobnie obawiata sie wigkszej skali
wzrostu deficytu. Zaproponowany wstepny ksztalt nowelizacji
tegorocznego budzetu miat rowniez delikatnie pozytywny wplyw na
krajowy rynek dtugu. Mianowicie, chociaz poczatkowo w trakcie sesji
obserwowalisSmy wzrost rentownosci obligacji, to po konferencji
prasowej Ministra Finanséw Jacka Rostowskiego krajowy rynek dtugu
umocnit sie i na koniec dnia krzywa dochodowosci byta na calej
diugosci nizszej niz dzien wczesniej. Zawezit sie réwniez o kilka
punktow bazowych spread asset swap, odzwierciedlajgcy ryzyko
kredytowe kraju. Przy spadku rentownosci obligacji po zmniejszeniu
niepewnosci co do ksztaltu nowelizacji budzetu, stawki FRA i IRS byly
stabilne przed dzisiejszym ogtoszeniem wyniku posiedzenia RPP.

Minister Finanséw poinformowat po wczorajszym posiedzeniu Rady
Ministréw, ze szacunek wzrostu PKB w tym roku zostat obnizony do
0,2% (z 3,7% w ustawie budzetowej), co przetlozy sie na ubytek
dochoddw o 37 mid z} (co jest spdjne z naszym szacunkiem ok. 40 mid
zh). Niedobor ten zostat czesciowo pokryty w lutym, gdy
wygospodarowano 19,7 mlid zt (czesciowo poprzez oszczednosci, a
czesciowo przez zmiang sposobu finansowania wydatkw na drogi).
Teraz rzad postanowit o koniecznosci dodatkowego obnizenia
wydatkéw o 3 mid zt. Jednoczesnie szacuije sie, ze dochody z dywidend
okazg sie wyzsze od zaktadanych o 5,3 mid zt. Brakujace 9 mid zt
powiekszy natomiast deficyt do 27 mid zt z planowanych pierwotnie
18,2 mid z.. Nie planuje sie na ten rok podwyzek podatkéw, cho¢
minister Rostowski nie wykluczyt tego w latach 2010-2011. Zarys
budzetu na 2010, w tym zmiany w podatkach, ma zostac przedstawiony
na przetomie sierpnia i wrzesnia.

Na dalszym planie byta wczoraj prezentacja nowych prognoz dla Polski
przez MFW — dynamika PKB w tym roku zrewidowana w gére do -0,5%
z -0,7%, a na przyszly rok w dét do 1% z 1,3%. Jednoczes$nie Fundusz
zalecit dalsze obnizki stop przez RPP, cho¢ ostrozne z uwagi na
zlotego. Deficyt general government Polski w tym roku jest szacowany
przez MFW na poziomie 6% bez dziatan oszczednosciowych rzadu.

Dolar ostabit sie wczoraj do euro (EURUSD wzrést z 1,385 na otwarciu
do ok. 1,40 pod koniec polskiej sesji), poniewaz gieldy europejskie i
amerykanskie powracaly do réwnowagi po gtebokich spadkach w
poniedziatek, co ograniczyto apetyt inwestoréw na bezpieczne aktywa.
Gléwne indeksy akcyjne w Europie oraz kontrakty na indeksy w USA w
trakcie europejskiej sesji zanotowaly wczoraj niewielkie zmiany.
Pozytywnym czynnikiem byta deklaracja agencji Moody's, ze USA nie
grozi obnizenie ratingu. Obligacje na rynkach bazowych poczatkowo
réwniez stably, ale pod koniec polskiej sesji tendencja odwrdcita sie pod
wplywem stabszych od prognoz danych z rynku nieruchomosci w USA
oraz do$¢ udanej aukcji 2-letnich obligacji o wartosci 40 mid $. Na
koniec dnia rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw byly nawet
nizsze od poziomdw z otwarcia, wynoszac odpowiednio 3,63% i 3,46%.
Stabilizacji nastrojow rynkowych nie zaszkodzity nieco rozczarowujace
dane ze strefy euro. Wstepny indeks PMI dla sektora przemystowego
strefy euro wzrést w czerwcu do 42,4 z 40,7 w maju, a oczekiwano
42,1. Wstepny PMI dla sektora ustug strefy euro spadt natomiast w
czerwcu do 44,5 z 44,8 w maju, a przewidywano 45,6. Wstepny PMI
composite nieznacznie wzrost w czerwcu do 44,4 z 44,0 w maju, a
oczekiwano silniejszego wzrostu do 44,9. Rozczarowujgce okazaly sie
takze dane z rynku nieruchomosci w USA. Sprzedaz doméw na rynku
wtérnym w USA w maju wzrosta do 4,77 min (0 2,4%) z 4,66 min po
korekcie w kwietniu. Rynek oczekiwat silniejszego wzrostu do 4,82 min.
Lepszy od prognoz byt indeks aktywnosci przemystu Richmond Fed,
ktéry poszedt w gére w czerwcu do 6 pkt z 4 pkt w maju. Rynek
oczekiwat wzrostu do 5 pkt.

Dzi$ kluczowym czynnikiem dla polskiego rynku finansowego bedzie
wynik posiedzenia RPP. Nasze przewidywania co do dzisiejszych
decyzji Rady przedstawilismy szczegétowo w opublikowanym wczoraj
Komentarzu przed RPP. Czlionek RPP Marian Noga zdradzit wczoraj,
ze by¢é moze Rada podejmie dzi§ decyzje o umozliwieniu bankom
rolowania operacji repo pod to samo zabezpieczenie, aby zwigkszy¢
dostep do diugoterminowego pienigdza.

Globalne rynki bedg dzi$ czeka¢ na zakonczenie posiedzenia Fed. Na
rynku nie ma watpliwosci, ze stopy procentowe pozostang bez zmian,
gtébwna w przedziale 0-0,25%. Kluczowy bedzie ton komunikatu
amerykanskiego banku centralnego. Naszym zdaniem bedzie on raczej
ostrozny w ocenie szans na szybkie ozywienie gospodarcze, co
mogloby ostabi¢ oczekiwania na podwyzke stép przez Fed przed
koncem tego roku, co ostatnio byto wyceniane przez rynek i stanowito
wsparcie dla dolara. Jednoczesnie, ostrozny w ocenie tempa i sity
ozywienia gospodarczego komunikat Fed maégtby nasili¢ obserwowane
w ostatnich dniach pogorszenie nastrojow na globalnych rynkach i w
ten sposéb pozytywnie wptyng¢ na site dolara wobec euro. Przed
ogloszeniem wyniku posiedzenia Fed, wplyw na rynki mogg mie¢
kolejne dane z USA. O 14:30 poznamy informacje o zamoéwieniach na
dobra trwate (konsensus: -0,6% po wzroscie 0 1,7% w kwietniu). O
16:00 podane zostang natomiast dane o sprzedazy nowych doméw w
maju (konsensus to wzrost do 0,36 min z 0,352).
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka Grupy AIB) 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 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 konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z
analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



