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B |ekka Kkorekta zlotego i obligacji przy pogorszeniu
globalnych nastrojoéw - spadki na rynkach akcji

®m W tym tygodniu wiele istotnych danych w kraju i za
granic @ oraz publikacje wynikéw za Il kw. przez wa zne
spotki w USA

B Dzis w kraju aukcja bonéw skarbowych, brak wa znych
wydarze n za granic g

Po wyraznym umocnieniu we wczesniejszej czesci minionego
tygodnia, na pigtkowej sesji doszio do korekty kursu ziotego przy
pogorszeniu globalnych nastrojow. W pigtek na europejskich rynkach
akcji dominowat kolor czerwony w zwigzku z obawami o perspektywy
ozywienia globalnej gospodarki. Spore spadki indekséw akcyjnych
nastgpity w reakcji na dane z USA. Indeks optymizmu konsumentéw
w USA Michigan spadt w lipcu do 64,6 pkt z 70,8 pkt na koniec
czerwca, podczas gdy konsensus rynkowy wskazywat na znacznie
mniejszy spadek do 70 pkt. Dodatkowym negatywnym czynnikiem
bylo ostrzezenie koncernu Chevron nt. wynikéw finansowych. Kurs
ERUPLN wzrést juz na poczatku sesji do ok. 3,367 i oscylowat w
waskim przedziale wahan. Na koniec sesji znalazt sie na poziomie
3,3702. Z kolei kurs USDPLN znalazt sie na koniec dnia na poziomie
ok. 3,35 wobec 3,29 na otwarciu. W poczatkowej fazie sesji dolar
zyskiwat wobec euro, gdyz po komunikacie Chevrona inwestorzy
zaczeli z wiekszym niepokojem oczekiwaé publikacji wynikéw za I
kw. przez kolejne spoétki. Kurs EURUSD spadt na koniec polskiej sesji
do 1,389 z 1,396 na otwarciu. Po potudniu mimo lepszych danych o
deficycie handlowym w USA doszio do odreagowania euro do 1,394
na konie sesji. Deficyt handlowy w USA spadt do 26 mid $ (najnizej
od 1999 r.) z 28,8 mld $. Amerykanskie indeksy zakonczyty pigtkowg
sesje na minusie. Spore spadki indekséw zanotowano takze dzi§ na
sesji azjatyckiej w zwigzku z podanymi w piagtek stabymi danymi z
USA o nastrojach konsumentéw, spadkami cen surowcéw oraz
napieciem politycznym w Japonii. W efekcie, dzi$ rano notowania
zlotego byly stabsze niz w pigtek na zamknieciu, a EURUSD byt nizej.

Na krajowym rynku dtugu podobnie jak na rynku walutowym nastgpit
w pigtek ruch korekcyjny. Rentownosci obligacji wzrosty od 2-5 pb,
przy czym do wiekszego ostabienia doszto na krétkim koncu krzywej,
ktéry wezesniej duzo wyrazniej sie umacniat. Krzywa IRS przesuneta
sie do gory niemal rownolegle o ok. 2-3 pb. Na calej krzywej doszto
do lekkiego wzrostu spreadu asset swap. Na bazowych rynkach
diugu doszio umocnienia za sprawg spadkéw na rynkach akcji, po
gorszych od oczekiwan danych o nastrojach konsumentéw w USA
oraz pozytywnej reakcji na inwestorow na udane wyniki aukcji
obligacji przeprowadzonej w trakcie minionego tygodnia (73 mid $)
jak réwniez brak aukcji dlugoterminowych papieréow skarbowych w
tym tygodniu. EBC poinformowat, ze skupit w pigtek wraz innymi
bankami centralnymi obligacje warte 23 mid € (z planowanych tacznie
60 mld €). Dzi$ rano rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundow
wynosity odpowiednio 3,28% i 3,25%.

W pigtek czlonek RPP Dariusz Filar sceptycznie odniést sie do
koncepcji dalszej szybkiej redukcji stopy rezerw obowigzkowych,
twierdzac, ze dane pokazujg na wzrost nadplynnosci sektora i nie
wskazujg, aby srodki uzyskane przez banki trafily w duzej czesci na
akcje kredytowa. Od tego mialy zaleze¢ ewentualne zmiany stopy
rezerw obowigzkowych. W pigtek NBP sprzedat bony pieniezne za
rekordowe 41,5 mid zt.

Wiceminister finanséw Dominik Radziwit powiedziat w piatek, ze
Polska bedzie spetnia¢ kryterium fiskalne w 2012 r. i mozemy wej$¢
do strefy euro wczesniej niz w 2014 r. W wywiadzie dla dzisiejszej
Rzeczpospolitej Radziwitt powiedziat, ze ,latem bedzie gotowa nowa
mapa drogowa ws. przyjecia euro i z niej beda wynikaty konkretne
dziatania”. Wedtug nas, z uwagi na kryterium prawne oraz ryzyka dla
kryterium fiskalnego Polska nie przyjmie euro przed 2014 r.

Po tygodniu ubogim w publikacje krajowych danych, przed nami
tydzien wypetiony waznymi informacjami, cho¢ na dzi§ w kraju
zaplanowano jedynie aukcje bonéw skarbowych. Ministerstwo
Finanséw zaoferuje dzi$ 1-1,3 mid zt 52-tygodniowych bonéw. W
tygodniu, oprécz waznych danych makro w kraju, poznamy tez wiele
waznych wskaznikbw za granicg, a ponadto rynki finansowe bedg
pilnie $ledzity wyniki finansowe duzych spétek w USA za Il kw.

Dane o czerwcowej inflacji (wtorek) beda bardzo wazne dla rynku
dhugu i oczekiwan nt. kolejnych obnizek stép. Oczekujemy spadku
inflacji do 3,5% r/r z 3,6%. Bardziej znaczacego spadku
spodziewamy sie w przypadku PPI. Dane nt. ptac i zatrudnienia
(czwartek) beda pomocne w ocenie perspektyw konsumpcji
prywatnej w dalszej czesci roku. Spodziewamy sie kontynuacji
mocnego hamowania wzrostu wynagrodzen, przy pogtebiajacym
sie tempie spadku zatrudnienia. Spadek produkcji przemystu w
czerwcu (pigtek) bedzie zapewne glebszy niz w maju. W
budownictwie spodziewamy sie delikatnego spadku produkcji. Dane
nt. bilansu ptatniczego za maj (wtorek) powinny pokaza¢ prawie
zbilansowane saldo handlowe i obrotéw biezacych przy wcigz
mocnych spadkach eksportu i importu. Za granicg zaplanowano
wiele publikacji. W strefie euro sg to m.in. produkcja przemystowa,
indeks ZEW (wtorek), finalny HICP ($roda), a w USA sprzedaz
detaliczna (wtorek), produkcja przemystowa i CPI ($roda), Philly
Fed (czwartek) oraz nowe budowy domow (piatek).

Kluczowe dla naszej waluty nie bedg dane krajowe, ale nastroje na
rynkach globalnych, dla ktérych decydujace beda zapewne dane
makro za granicg oraz wyniki najwiekszych spétek w USA. Jesli
informacje nie rozczarujg inwestorow, EURPLN moze pokona¢
pasmo 4,32-4,33. Spadek inflacji, wyrazne spowolnienie wzrostu
ptac i ujemna dynamika produkcji powinny byé pozytywne dla
krajowego rynku dtugu. Niemniej jednak, podobnie jak w przypadku
rynku walutowego, wigksze znaczenie mogg mie¢ informacje z
zagranicy i zmiany globalnej awersji do ryzyka. Miernikiem
nastrojow rynkowych bedzie srodowa aukcja 5-letnich obligacii.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,3916 CADPLN 2,7045
USDPLN 31525  DKKPLN 0,5892 330 4 r 460
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*za 100 JPY Zrédio: Reuters
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 ktéragkolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki 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



