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B Ponowne pogorszenie nastrojow na rynkach pod
wplywem obaw o perspektywy wzrostu w USA i w
Europie

B Ostabienie ztotego i krajowych obligacji

B Dzi$§ bardzo wazne dane na temat PKB w USA.
Ewentualna niespodzianka mo ze zwigkszy ¢ aktywno $¢
inwestoréw i by ¢ przyczyn a wiekszej zmienno $ci na
rynkach

Od poczatku czwartkowej sesji na rynku utrzymywat sie
negatywny nastréj. Inwestorzy byli zaniepokojeni negatywnym
wydzwiekiem srodowego komentarza Fed-u. Pogarszajace sie
oceny tempa wzrostu amerykanskiej gospodarki w potaczeniu z
europejska presjg na wycofywanie pakietow pomocowych oraz
restrykcyjng politykg fiskalng wzbudzity obawy o pojawienie sie
deflacji, ktéra mogtaby stanowi¢ powazne zagrozenie dla
odbudowujacej sie koniunktury w Swiatowej gospodarce.
Lepsze niz oczekiwano dane z USA chwilowo poprawity nastroj
na rynku, ale poniewaz statystyki byly jedynie nieznacznie
lepsze od przewidywanych, impuls wystarczyt jedynie na
tymczasowe odreagowanie.

Kurs EURUSD do poczatku dnia spadat, by po potudniu
ustabilizowac¢ sie na poziomie okoto 1,228. P6zniej, w reakcji na
nieco lepsze od oczekiwan dane z USA, euro odrobito troche
strat i umocnito do powyzej 1,23.

Ztoty nie pozostat obojetny na wzmagajace sie obawy o
kondycje globalnej gospodarki. Od poczatku dnia
systematycznie tracit do euro i dolara. Kurs EURPLN z otwarcia
na poziomie 4,06 wzrést w ciggu dnia do 4,12 (bardzo wazny
poziom oporu na nadchodzace dni). Notowania USDPLN
zyskaty z 3,30 na poczatku sesji do 3,36 na jej zakonczeniu.
Strefa 3,34-3,36 to bardzo wazny obszar, ktéry powstrzymuje
dalsze ostabianie sie ztotego.

Bazowe rynki dtugu zachowywaly sie typowo jak na okres
wzrostu awersji do ryzyka. Rentownosci 10-letnich obligacji
Niemiec i USA spadaly, osiggajac na koniec sesji 2,63% dla
Bundéw i 3,10% dla Treasuries. Wzrost spread pomiedzy
rentownosciami  obligacji Grecji i Niemiec. Bylo to
spowodowane wyczekiwaniem na masowg podaz greckich
papieréw ze strony funduszy inwestycyjnych. Obligacje greckie
nie maja ratingu inwestycyjnego, wiec regulowane fundusze sa
zobowigzane do pozbycia sie ich z portfeli. Dzieje sie to
zazwyczaj pod koniec miesigca. Rosty réwniez koszty
ubezpieczenia diugu dla krajéw potudnia Europy. Stawki CDS
dla 5-letnich obligacji Grecji wzrosty wczoraj do 958 pb z 934 pb
w $rode, ustanawiajac kolejny rekord.

Na krajowym rynku dtugu krétki koniec krzywej byt w ciagu dnia
stabilny, natomiast na wydarzenia na globalnym rynku reagowaty
obligacje ze srodka i diugiego konca krzywej rentownosci. Po

potudniu, po chwilowej poprawie nastrojéw, nastgpito odbicie i
obligacje dtugoterminowe zdotaly odrobi¢ czes¢ strat. Wzrosly
natomiast rentownosci na krétkim koncu krzywe;.

Podane wczoraj przez GUS dane nt. majowej sprzedazy
detalicznej (wzrost nominalnie o 4,3% r/r, a realnie o 2,0% r/r) i
bezrobocia rejestrowanego (spadek do 11,9%) okazaly sie
lepsze od oczekiwan, potwierdzajgc zarysowang juz wczesniej
poprawe sytuacji na rynku pracy i pozytywnie $wiadczac o
perspektywach popytu konsumpcyjnego. Dane za maj nie sg
jednak na tyle lepsze od prognoz, aby zréwnowazy¢ ryzyko
Zwigzane z rozwojem sytuacji w europejskiej gospodarce i
zmieni¢ nasze oczekiwania dotyczace polityki  stop
procentowych w Polsce. Podobny byt rynkowy odbiér danych —
brak reakcji na publikacje statystyk. Wiecej o danych
napisali$my we wczorajszym Komentarzu na gorgco.

Wiceprezes GUS Halina Dmochowska ocenita wczoraj, ze ,na
podstawie dostepnych dzi$ danych, osiggniecie dynamiki wzrostu
PKB w Il kw. na poziomie 3,0% bedzie trudne”. Pamietajmy
jednak, ze nadal nie znamy danych za czerwiec. Wg naszych
szacunkéw trudno bedzie o przyspieszenie wzrostu PKB w Il
kwartale, ale jesli w czerwcu nie nastagpi istotne pogorszenie
wynikéw gospodarki, wzrost PKB moze pozosta¢ na poziomie z
poczatku roku (3% r/r).

Majowe dane o zamdéwieniach na dobra trwate w USA okazaly
sie by¢ lepsze od oczekiwan. Miesieczna dynamika wyniosta -
1,1%. Lepsze byly rowniez dane nt. liczby nowych bezrobotnych,
ktéra wyniosta 457 tys. przy oczekiwanych 460 tys. Dane byty
tylko nieznacznie lepsze od prognoz, ale jak sie okazato byto to
wystarczajacym pretekstem do pewnej poprawy nastrojow.

Pod koniec sesji w USA oraz na sesji w Azji dominowaly jednak
spadki cen akcji, na co wptynety m.in. rozczarowujgce prognozy
wynikéw finansowych amerykanskich spétek oraz dalsze
spekulacje nt. probleméw finansowych krajow strefy euro.
Inwestorzy  spekulowali rowniez, Zze spotkanie G20
zaplanowane na ten weekend nie przyniesie istotnych
rozwigzan w sprawie europejskich probleméw z dtugiem.

Minutes z posiedzenia RPP w maju (na ktérym nie zmieniono
stép procentowych) pokazaly, ze decydujacy wplyw na
utrzymanie polityki pienieznej bez zmian miaty wydarzenia za
granica. Utrzymujaca sie niepewno$¢ co do tempa odradzania
sie swiatowej gospodarki oraz konsekwencji tego procesu dla
polskiej gospodarki i zlotego uzasadnialy zdaniem Rady
pozostawienie stop procentowych na poziomie 3,5%.

Dzisiaj najwazniejsze dane naptyng z USA. O 14:30 poznamy
ostateczny odczyt nt. PKB w | kw. br. Rynki spodziewaja sie, ze nie
bedzie rewizji w stosunku do wstepnych szacunkéw moéwiacych o
wzroscie o 3%. O 1555 opublikowany bedzie finalny indeks
Michigan (oczekiwane lekkie pogorszenie do 75,0 z 75,5 pkt.).
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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 majg 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 mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci 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 spétki 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.

Zrédio: Reuters

W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



