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B Niemcy zgadzaj g sie na dobrowolny udziat inwestoréw w
pakiecie pomocowym dla Grecji, ale zgoda na uruchom ienie
kolejnej transzy po zyczki uzale zniona od reform fiskalnych

B Dobre krajowe dane o produkcji przemystowej

B Zioty stabiej po stowach Kozi nskiego, EURUSD w gor e po
konferencji Merkel i Sarcozy'ego

B Na krajowym rynku diugu odrabianie strat dzi
nastroju na rynku, na bazowych stabiej

eki poprawie

B Dzis bilans obrotéw bie zacych w strefie euro

Od poczatku europejskiej sesji na rynku panowat bardzo staby
nastréj w zwigzku z sytuacjg w Grecji. Szybko jednak pojawity sie
czynniki, ktére wsparty optymizm. Na wspolnej konferencji z
prezydentem Francji, kanclerz Niemiec Angela Merkel zgodzita sie
na rozwigzanie, ktére zaktada dobrowolny udziat prywatnych
inwestor6w w kosztach zwigzanych z pakietem pomocowym dla
Grecji. Jak dodata, konkretne rozwigzanie ma by¢ wypracowane
wspolnie z EBC, ktéry jest przeciwny propozycjom, ktére nie
zakladajg petnej dobrowolnosci udziatu prywatnych wierzycieli. W
weekend odbyto sie spotkanie ministrow finanséw strefy euro, po
ktorym poinformowano, ze Grecja moze liczy¢ na wyptate kolejnej
transzy pozyczki w lipcu (12 mld €), ale pod warunkiem, ze najpierw
parlament uchwali ustawy o ograniczeniu wydatkéw, reformie
systemu fiskalnego i wyprzedazy majatku panstwowego. Oznacza
to, ze niepewno$¢ dot. rozwigzania greckich probleméw bedzie sie
utrzymywac, poniewaz nie wiadomo czy rzad stojacy w obliczu
wotum zaufania zdota przeforsowa¢ na czas odpowiednie uchwaty
w parlamencie. Wstepny odczyt indeksu Michigan w USA czerwcu
byt gorszy od oczekiwan (71,8 pkt. wobec prognoz na poziomie
74,0 pkt.), ale nie miato to wiekszego wptywu na rynek.

Wiceprezes NBP, Witold Kozinski, powiedziat w piatek, ze obecny
kurs franka szwajcarskiego nie zagraza ,eszcze” polskiemu
sektorowi finansowemu. Dodal, ze ,trzeba mie¢ nadzieje i
przekonanie, ze zloty z biegiem czasu bedzie sie umacniat i nie
bedzie tu katastrofy”. Niefortunny wydzwigk tych stéw przyczynit sie
do ostabienia zlotego wobec euro o ok. 1 grosz wobec euro i ok. 2
grosze wobec franka.

Kurs EURUSD po poczatkowej stabilizacji gwattownie rést po
przedstawieniu pozytywnych informacji na konferencji kanclerz
Niemiec i prezydenta Francji. Ostatecznie kurs wzrést z 1,413 do
1,43. W ciggu nocy kurs spadat wobec braku porozumienia w
sprawie wyptaty lipcowej transzy pomocy dla Grecji i dzi$ rano jest
blisko wsparcia na 1,42. Wobec braku publikacji danych makro i
skupienia sie rynku na sprawie Grecji nie oczekujemy znacznego
odbicia kursu. Wsparcie to 1,405, op6r 1,43.

Kursy EURPLN i USDPLN spadaty dzigki poprawie nastroju na
globalnym rynku. Po stowach Kozinskiego, EURPLN stracit impet,
odbit sie od 3,96 i do konca sesji rost. Po weekendowej stabilizaciji

dzi$ rano EURPLN waha sie blisko 3,985. Jesli staby nastrdj sie
utrzyma, to kurs moze testowaé psychologiczng bariere 4,0.

Na krajowym rynku diugu rentownosci rozpoczely dzieh powyzej
czwartkowego zamkniecia. Dzieki odreagowaniu na globalnym
rynku papiery zaczety odrabia¢ straty, tylko w przypadku 10-letnich
nie powrécity do poziomu otwarcia.

Na bazowych rynkach diugu rentownosci wzrosty wobec dobrych
informacji w sprawie Grecji. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich
Bundo6w i Treasuries wyniosty odpowiednio 2,95% i 2,96%.

Wiceminister finanséw, Dominik Radziwilt, powiedziat, ze MinFin
sfinansowat juz prawie 70% rocznych potrzeb pozyczkowych brutto
szacowanych na ok. 155 mld zt. Dodat jednoczesnie, ze potrzeby te
moga byé ostatecznie nizsze od planu, poniewaz szacunki nie
uwzgledniajg wyzszych dochodéw budzetu. Oznacza to, ze
rzeczywiste potrzeby pozyczkowe sg zaspokojone w wiekszej
czesci niz to ogtosit wiceminister. W konsekwencji, podaz obligaciji
w Il pétroczu moze by¢ ograniczona, co bedzie czynnikiem
pozytywnie wplywajacym na krajowy rynek dtugu. Pisalismy o tym
szerzej w majowym raporcie miesiecznym.

Majowe dane dotyczace produkcji przemystowej byly zgodne z
oczekiwaniami (wzrost o ok. 8% r/r), a produkcja budowlano-
montazowa zaskoczyta pozytywnie (prawie 24% r/r). Potwierdza to,
ze w drugim kwartale br. wzrost PKB utrzyma sie prawdopodobnie
powyzej 4%. Inflacja PPI byta z kolei nizsza od oczekiwan, ale
wcigz utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie. W sumie, dane
byly neutralne dla perspektyw polityki pienieznej, potwierdzajac
nasza opinie, ze w lipcu nie bedzie podwyzki stop.

Co ciekawe, dzi§ rano w wywiadzie dla Bloomberga Andrzej
Kazmierczak z RPP, uwazany do niedawna za najwiekszego z
.gotebi” w Radzie, stwierdzit, ze ,mate i stopniowe podwyzki stép
proc. do tej pory nie przyniosty pozgdanego skutku, poniewaz nie
spowolnity inflacji ani nie uspokoity oczekiwan inflacyjnych”, w
zwigzku z czym zaciesnianie polityki pienieznej powinno byc¢
kontynuowane, a ,majowe dane o inflacji tylko wzmocnily te
determinacje, aby to zrobi¢”. Mimo nieoczekiwanej zmiany rél
(Bratkowski zapowiedzial, ze nie zagtosuje za podwyzka w tym
roku), wydaje nam sie jednak, ze trudno bedzie zebra¢ w lipcu
wiekszo$¢ gtoséw za kolejng podwyzka.

W tym tygodniu uwaga inwestoréw nadal bedzie zwrdcona na Grecje,
ale duzy wplyw na nastroje moga mie¢ tez dane makro. Wstepne
indeksy PMI potwierdzg prawdopodobnie nadchodzace spowolnienie
gospodarcze. Z USA naplyng kolejne dane z rynku nieruchomosci.
Wazna dla nastrojéw na rynku bedzie tez ocena gospodarki przez
Fed, przedstawiona w komunikacie po posiedzeniu. Krajowe dane nie
powinny mie¢ wplywu na rynek. Potencjat do dalszego ostabienia
zlotego jest ograniczony przez psychologiczng bariere 4,0.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

2,82 1 4,02
EURUSD 14232 CADPLN 2,8501 280 - 400
USDPLN 2,7995  DKKPLN 0,5340 ' '
EURPLN 3,9858 NOKPLN 0,5032 2,78 1 3,98
CHFPLN 3,2986 SEKPLN 0,4336
JPYPLN* 3,4922 CZKPLN 0,1652 2,76 1 396
GBPPLN 45174 HUFPLN* 14844
2,74 1 3,94
*za 100JP Y/100HUF
Przeglad rynku finansowego - 17.06.2011 272 1 3,92
Gtéwne notowania walutowe 2,70 1 3,90
max otwarcie zamkn. fixing
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Obligacje USD (levaos) — EUR (prawa 0$)
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570 1
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1L 4,98 -3 0,43 1 1,93 3 510 1
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4L 5,31 -1 1,43 0 2,48 2 470
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Stawki WIBOR
. Dzienna zmiana % 3-miesi gczne stawki rynku pieni eznego
Termin
(pb) 510 7
ON 449 0 500 m
TIN 450 1 '
SW 454 0 490 A
2W 456 0
™ 4,61 0 480 1
3M 4,66 -1
6M 474 0 470
IM 4,78 0
N 485 0 460
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3x9 4,96 -5
6X12 5,11 0 | 400 2000
1800
. . 350 1
Miary ryzyka fiskalnego 1600
CDS 5Y Spread 10Y* 300 1400
Zmiana Zmiana
. . 250 _W
Warto sé (pb) Warto sé (pb) 1200
Polska 152,9 4 2,99 2 200 A 1000
Czechy 77,9 1 0,80 3 800
Wegry 276,6 8 4,45 9 150 1 600
Grecja 21654 243 14,23 -126 100 -
Hiszpania 297,7 15 2,66 6 400
Wiochy 179,5 5 1,88 -4 50 1 200
Portugalia 836,8 34 7,91 -16 0 0
Irfandia 8240 44 8,85 -9 T E T T ETET L LELILTL LS SOS
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
Polska Czechy Wegy Hiszpania Greda (prawa 08)

Zrédto: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:(OGNOIZQWBK REALIZACJA  OSTATNR,
PONIEDZIALEK (20 czerwca)
10:00 EZ Bilans obrotéw biezacych v mid € -6,6 - -3,8
WTOREK (21 czerwca)
DE 11:00 Indeks ZEW \| pkt -3,5 - 3,1
us 16:00 Sprzedaz doméw \% min 4,85 - 5,05
SRODA (22 czerwca)
PL 10:00 Sprzeda z detaliczna \% % rir 13,1 14,6 18,6
PL 10:00 Stopa bezrobocia \% % 12,1 12,1 12,6
PL 14:00 Inflacja bazowa \% % rlr 2,2%* 2,4 2,1
EZ 16:00 Indeks nastrojow konsumentow \ pkt - - -9,7
us 18:30 Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
CZWARTEK (23 czerwca)
4:30 CN Wstepny PMI — przemyst VI pkt - - 51,6
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst \ pkt 57,0 - 57,7
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst \ pkt 53,7 - 54,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 415 - 414
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \Y min 0,31 - 0,32
PIATEK (24 czerwca)
10:00 DE Indeks Ifo \| pkt 113,6 - 114,2
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \% % m/m 1,0 - -3,6
16:00 US  Ostateczny PKB I kw. % kik 1,9 - 31

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters **konsensus z ankiety Parkietu sprzed danych o majowym CPI
* 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 publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére moglty w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przeszitosci nie stanowig gwaranciji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o
transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ 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.




