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B W piagtek wahania ztotego w w askich przedziatach i
wyra zne umocnienie na rynku diugu

B Umiarkowane spadki na gieldach; dane z USA bez
wiekszego wptywu na nastroje rynkowe

B Dzis w kraju przetarg bonéw skarbowych, za granic a
jedynie indeks nastrojow gospodarczych w strefie eu ro

B W tym tygodniu kluczowe b eda dane z rynku pracy w USA

Na poczatku pigtkowej sesji zioty zyskat wobec gtownych walut i
EURPLN osiggnat dzienne minimum na poziomie niewiele
przekraczajacym 4,48. Niedlugo pdzniej kurs ziotego do euro powrdcit
jednak nieco powyzej 4,50, gdzie utrzymywat sie do konca krajowej
sesji. W efekcie, kurs krajowej waluty wobec euro ostabt w pigtek o
0,2% (forint i czeska korona stracity 0,1%) w poréwnaniu z
czwartkowym zamknieciem. W mniejszym stopniu zioty stracit do dolara
przy ostabieniu amerykanskiej waluty na miedzynarodowych rynkach.
USDPLN wyni6st na koniec dnia 3,206 wobec 3,20 na otwarciu. Dolar
ostabt w pigtek wobec innych gtéwnych walut po tym jak w raporcie
banku centralnego Chin znalazly sie zapisy, ze $wiatu potrzebna jest
nowa waluta rezerwowa, ktorej role mogtaby petni¢ jednostka
rozliczeniowa MFW. Podobne deklaracje zgtaszat juz kilka miesiecy
temu szef chinskiego banku centralnego. Po silnym otwarciu dolar
zyskiwat dalej w ciggu dnia. EURUSD wzrést z 1,404 na poczatku sesji
do ponad 1,41 w trakcie dnia. Dzi$ rano EURUSD powrdcit do ok. 1,40
za sprawg umiarkowanego wzrostu awersji do ryzyka — spadki
gtéwnych indekséw akcyjnych w piatek w USA i dzi$ w Azji. Podane w
piatek dane nt. dochodéw i wydatkéw oraz nastrojow konsumentow nie
mialy wplywu na rynki. Wydatki amerykanskich konsumentéw w maju
wzrosly o 0,3% m/m, a ich dochody o 1,4%. Rynek oczekiwat w obu
przypadkach wzrostu o 0,3%. Indeks Michigan za czerwiec wzrost wg
finalnych danych do 70,8 z 68,7 w maju. Wczesniej wynik w czerwcu
szacowano na 69,0.

Na bazowych rynkach dlugu nastapito w pigtek umocnienie zwigzane
ze spadkami na rynkach akcji (mimo lepszych od prognoz danych
makro), udanym zakonczeniem aukcji duzej wartosci obligacji w USA w
ciggu catego tygodnia oraz danymi, ktére potwierdzity ostabienie presji
inflacyjnej. Mianowicie, amerykanski indeks cen PCE po wylaczeniu
cen zywnosci i no$nikéw energii  wzrést w maju o zaledwie 0,1%,
zgodnie z oczekiwaniami. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio 3,52% i 3,40% wobec
3,66% i 3,43% dzien wczesniej. Dzi$ rano byly bez wiekszych zmian.

Na krajowym rynku diugu nastgpito w pigtek umocnienie, szczeg6lnie
na diugim koncu krzywej, co mialo zwigzek z wypowiedziami
przedstawicieli MinFin o ograniczeniu podazy diugoterminowych
obligacji na aukcjach w najblizszych miesigcach. Dyrektor i wicedyrektor
Departamentu Dlugu Publicznego MinFin, Piotr Marczak oraz Bogdan
Klimaszewski, wypowiadali sie w piatek dla PAP i Reuters, ze podaz
papierow skarbowych i jej struktura w lipcu beda zblizone do tej z
czerwca, tzn. resort finanséw nie planuje przeprowadzenia w lipcu i
sierpniu przetargéw obligacji dlugoterminowych (10-letnich i diuzszych).

Ponadto, poinformowat, ze MinFin nie przeprowadzi w sierpniu i
wrzesniu przetargéw zamiany obligacji, poniewaz po lipcu nie ma juz
istotnych wykupéw obligacji, az do konca roku, a jest jeszcze za
wczesnie zeby organizowa¢ przetargi zamiany na obligacje zapadajace
w przysztym roku.

Bez wplywu na rynek byla pigtkowa publikacja nowego Raportu o
inflacji, zawierajacego szczegoly nowej projekcji inflacji i PKB. Dzi$ o
godz. 9:00 w NBP nastgpi spotkanie z udziatem dziennikarzy i
analitykow, poswiecone prezentacji Raportu o inflacji, podczas ktérego
przedstawione zostang szczegdly dotyczace projekciji inflacji i PKB. Po
tym spotkaniu opublikujemy w ciggu dnia nasz komentarz do nowego
Raportu o inflacji, w tym nowej projekcji NBP.

Szef klubu PO Zbigniew Chlebowski powiedziat w pigtek na konferenciji
prasowej w Sejmie, ze podnoszenie podatkéw przez rzad po 2009 r.
bedzie wyj$ciem ostatecznym, choé przyznat, ze sg zaméwione analizy,
ktére pokazujag, ile pieniedzy mozna by uzyska¢ po ewentualnym
zwiekszeniu VAT, sktadki rentowej lub akcyzy. Chlebowski dodat, ze
jesli trzeba bedzie podnies¢ podatki w latach 2010-2011, to od razu w
ustawie musiatby sie pojawi¢ zapis o powrocie do wyjsciowych stawek
w latach 2012-2013. Wczeshiej w ciagu tygodnia premier Donald Tusk
informowal, ze jeszcze latem rzad przedstawi projekt ewentualnych
zmian w podatkach na lata 2010-2011. Z przeprowadzonych przez
PAP rozméw z politykami PO i PSL wynika, ze dla poprawienia
przysziorocznej sytuacji budzetowej PSL dopuszcza m.in. czasowe
wprowadzenie 40% stawki PIT dla najlepiej zarabiajacych; zas PO jest
przeciwna zwiekszaniu podatkéw bezposrednich i taki ruch bytby
ostatecznoscia, rozwazy¢ moze natomiast podniesienie akcyzy. PSL
jest przeciwny ewentualnej podwyzce stawek VAT. Z kolei prezes PiS
Jarostaw Kaczynski powiedziat w piatek w rozmowie z PAP, ze nie wie,
czy jego partia bytaby skionna poprze¢ potencjalng propozycje rzadu
odnosnie przywrdcenia 40% stawki PIT dla najlepiej zarabiajacych,
uzalezniajac decyzje od sytuacji budzetu.

Dzi$ w kraju nastgpi publikacja przez MinFin szczegétowego planu
podazy dtugu na lipiec i Ill kw. br. oraz odbedzie sig¢ przetarg bonéw
skarbowych na ktorych zaoferowane zostang 52-tygodniowe papiery za
1-1,2 mid zt. Za granicg jedynym zaplanowanym na dzi$ istotnym
wydarzeniem jest publikacja indeksu nastrojow gospodarczych w strefie
euro za czerwiec. Konsensus rynkowy wskazuje na umiarkowany
wzrost 0 70,9 z 69,3. W dalszej czesci tygodnia, przy niewielkiej liczbie
krajowych wydarzen (przetargi papieréw skarbowych, prognoza inflacji
MinFin i PMI za czerwiec), polski rynek bedzie sie poruszat w $lad za
nastrojami na rynkach globalnych, ktére z kolei beda pod wplywem
licznych danych o koniunkturze, raportu z rynku pracy w USA i
posiedzenia EBC. Informacja podana w piatek przez Komisje
Europejska, ze totwa otrzyma w ciggu kilku tygodni nastepng transze
pomocy wspiera waluty w regionie, ale sadzimy, ze zmiennosé
nastrojow na gieldach moze wstrzymywaé waluty regionu przed
wyraznym umocnieniem. Przewidujemy, ze EURPLN powinien sie
utrzymac w przedziale 4,40-4,60.

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY
ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa

email: ekonomia@bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista)

Piotr Bielski

Piotr Bujak

Cezary Chrapek

fax +48 022 586 83 40

(22) 586 83 63
(22) 586 83 33
(22) 586 83 41
(22) 586 83 42

Web site: http://www.bzwbk.pl

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Gdansk (58) 326 2630-32
Krakéw (12) 424 9501-02
Poznan (61) 856 5814/25
Warszawa (22) 586 8320
Wroctaw (71) 370 2587



Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)
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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 transakcji, 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 przeprowadza¢ 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



