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B Po przejsciowej poprawie nastrojéw, ponowny
wzrost obaw o losy Grecji

B Zioty i waluty w regionie odrobity cz eS¢ strat po
czwartkowej wyprzeda zy

B Krajowy rynek dlugu bez zmian, umocnienie
Bundow w wyniku obaw o wyptacalno  $¢€ Grecji

B Dzi$§ dochody i wydatki konsumentéw w USA,
bazowy indeks PCE, rynki w oczekiwaniu na
gtosowanie w greckim parlamencie

Pomimo wyraznej poprawy nastrojéw rynkowych w nocy z czwartku na
piatek, po informacji o porozumieniu migedzy greckim rzagdem a UE w
sprawie ksztaltu piecioletniego programu oszczednosci fiskalnych,
wzrost apetytu na ryzyko byt bardzo krétkotrwaly. Niepewnos¢, czy
grecki parlament przegtosuje plan redukcji wydatkéw, ktéry ma
zagwarantowaé Grecji kolejng transze pomocy ze strefy euro, powrécita
na rynek m.in. po wypowiedzi posta rzadzacej parti PASOK, ktéry
powiedzial, ze bedzie gtosowat przeciwko planowi, zaktadajacemu
miedzy innymi podniesienie podatkéw i prywatyzacje parstwowych
spotek. W sytuacji, gdy koalicja rzadowa dysponuje wiekszoscig
zaledwie kilku gloséw w parlamencie, kazde takie stwierdzenie
powoduje obawy o wynik glosowania, ktére odbedzie sie pod olbrzymig
presja spoteczng (na wtorek i $rode zaplanowano w Grecji strajk
generalny). Do ostabienia nastrojow w Europie przyczynito sie réwniez
zawieszenie notowan wioskich bankéw, ktére tracily w zwigzku z
obawami o wplyw kryzysu zadtuzeniowego na ich pozycje kapitatowa.
Lepszy od prognoz odczyt indeksu Ifo, obrazujgcego nastroje
gospodarcze w Niemczech, przejSciowo wspart nastroje i europejskg
walute przed potudniem, natomiast pozytywne dane o zamdéwieniach
na dobra trwatle w USA mialy niewielki wplyw na rynek, podobnie jak
ostateczne dane o PKB w USA w | kw., ktére byly zgodne z
oczekiwaniami.

Po weekendzie nastroje na $wiatowych rynkach nie ulegly istotnym
zmianom. Utrzymuje sie niepewnos$¢ przed gtosowaniem w greckim
parlamencie. Ponadto, niezaleznie od kryzysu zadtuzeniowego, nadal
istotne sg obawy o trwalos¢ globalnego ozywienia gospodarczego.
Stad, w pigtek w USA i dzi$ w Azji na rynkach akcji dominowaty spadki.
Kurs EURUSD r6st przed potudniem, odreagowujac mocny spadek z
poprzedniego dnia i lekko przebijajac poziom 1,43. Jednak druga
potowa dnia mineta pod znakiem ponownej deprecjacji euro, 0 czym
przesadzit powrét obaw o losy pakietu oszczedno$ciowego w Grecji.
Pod koniec pigtkowej sesji euro spadto ponizej technicznego poziomu
wsparcia 1,419 do dolara, czyli 100-dniowej sredniej kroczacej. W
trakcie weekendu EURUSD dalej spadat i dotart dzis rano do kolejnego
waznego wsparcia w skali dziennej na 1,41. Obawy o rozwéj sytuacji w
Grecji beda wciaz cigzyty euro i utrudnialy odbicie kursu. Z drugiej
strony, analiza techniczna wskazuje, ze potencjat do dalszych spadkéw
jest obecnie ograniczony. Spodziewamy sie stabilizacji w przedziale
1,41-1,416 w oczekiwaniu na glosowanie w Grecji.

Zioty, podobnie jak inne waluty regionu, umacniat sie w pigtek po
czwartkowej wyprzedazy. Co ciekawe, mimo ponownego wzrostu
awersji do ryzyka w Europie po potudniu, krajowa waluta zdotata
utrzymac trend na umocnienie. Na koniec dnia kurs EURPLN obnizyt
sie do 3,987. Dzi$ rano kurs jest blisko tego poziomu. Niepokdj na
globalnym rynku wcigz dominuje, a w tym tygodniu zostang tez
zrewidowane krajowe dane o bilansie ptatniczym, co moze utrudni¢
zlotemu kontynuacje odrabiania strat. Spodziewamy sie, ze dzisiaj
EURPLN pozostanie 3,98-4,0.

Aktywnosé na krajowym rynku diugu byta znikoma, z uwagi na dtugi
weekend. Rentownosci nie zmienily sie istotnie w poréwnaniu z
poziomami ze $rody.

Na bazowych rynkach dlugu poczatkowo nastgpito odreagowanie
czwartkowych spadkéw rentownosci, w czym pomogly m.in. informacje
0 porozumieniu miedzy Grecjg a UE w sprawie pakietu oszczednosci i
lepsze od prognoz dane z Niemiec i USA. Po potudniu jednak powr6t
obaw o wyptacalno$¢ Grecji zepchnagt rentownosci Bundéw do
najnizszego poziomu od stycznia br. Na koniec dnia rentownosci 10-
letnich Bunddw i Treasuries byly na poziomach odpowiednio 2,84% i
2,90%.

Czlonek RPP, Jerzy Hausner, powiedziat w opublikowanym dzi$
wywiadzie dla Gazety Wyborczej, ze inflacja powinna przestac rosnag¢ i
za okoto rok wréci¢ do poziomu 2,5%, ale zwrécit uwage, ze nie nalezy
ogtaszac ,konca podwyzek, bo moze sie okazac, ze trzeba bedzie dalej
robi¢ to, co do nas nalezy”. Wypowiedzi Hausnera potwierdzajg nasze
oczekiwana nha kontynuacije zaciesnienia polityki pienieznej przez RPP,
chociaz nie na najblizszym posiedzeniu w lipcu.

W tym tygodniu pojawi sie sporo publikacji danych za granica (miedzy
innymi wstepny HICP w strefie euro, indeks nastrojéw konsumentow i
ceny doméw w USA), ale na pierwszy plan z wydarzen
miedzynarodowych wyjdzie glosowanie nad pakietem reform w Grecji
(spodziewane w $rode, 29 czerwca). Zaktadajac, ze parlament przyjmie
proponowane rozwigzania, ktére sg warunkiem udzielenia dalszej
pomocy przez UE i MFW, wzrosng¢ powinien apetyt na ryzykowne
aktywa. Jednoczesnie jednak, na krajowym rynku zobaczymy diugo
oczekiwang rewizje kwartalnych danych o bilansie pfatniczym. Kilka
miesiecy temu obawy o znaczacy wzrost deficytu obrotéw biezacych na
skutek rozdysponowania salda bledéw i opuszczen po stronie importu,
przyczynity sie do zwiekszonej spekulacji przeciwko polskiej walucie.
Tak wiec, srodowa publikacja moze mie¢ wplyw na notowania ztotego.
Ponadto, w tym tygodniu zobaczymy zapewne dalszy wzrost oczekiwan
inflacyjnych oraz spadek wskaznika aktywnosci PMI za czerwiec. Na
ten tydzien podtrzymujemy przedziat wahan dla EURPLN 3,94-4,0
(zaktadajac zatwierdzenie reform w Grecji, a jesli bedzie inaczej to kurs
EURPLN ponownie poszybuje powyzej 4,0). Zakladany przez nas
scenariusz bazowy, tj. zatwierdzenie reform w Grecji, powinien sprzyja¢
obnizeniu rentownosci na dtugim koncu krajowej krzywe;.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4134 CADPLN 2,8557
USDPLN 2,8264 DKKPLN 0,5356
EURPLN 3,9945 NOKPLN 0,5120
CHFPLN 3,3790 SEKPLN 0,4328
JPY PLN* 3,5021 CZKPLN 0,1634
GBPPLN 4,5046 HUFPLN* 1,4842
*za 100JPY/100HUF

Przegl ad rynku finansowego - 24.06.2011

Gtéwne notowania walutowe

otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  3,9820 4,0036 3,9928 3,9887  3,9905
USDPLN 2,7835 2,8172 2,7994 2,8164 2,7914
EURUSD 1,4161 1,4309 1,4259 1,4167 -
Obligacje

Ostatnia Sr.
aukcja  rentown.

Zmiana
(1)

Obligacja
(termin)

OKO0713 (2L) 4,83 1 9.06 4,848
PS0416 (5L) 5,36 0 18.05 5,614
DS1020 (10L) 5,87 2 12.01 6,215

Stawki IRS (Mid)

PL us
Zmiana Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5,00 1 0,41 1 1,93 2
2L 511 1 0,61 -6 2,02 -2
3L 5,21 0 0,94 -7 2,25 -5
4L 5,28 0 1,37 -8 2,45 -4
5L 5,32 0 1,76 -9 2,65 -6
8L 5,39 0 2,65 -5 3,10 -6
10L 5,38 0 3,01 -5 3,30 -5
Stawki WIBOR
Termin

O/N

T/IN 4,28 -11

SW 4,54 0

2w 4,55 0

M 4,61 1

3M 4,68 0

6M 4,75 0

IM 4,79 0

1Y 4,85 0

Stawki FRA (Mid)

Termin
1x2 4,67 1
1x4 4,73 -1
3x6 4,88 1
6x9 5,01 1
9x12 5,06 0
3x9 4,97 2
6X12 5,10 2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto$é ELET Warto$é 20
(pb) (pb)
Polska 160,4 3,02
Czechy 84,7 5 0,94 3
Wegry 289,0 13 4,70 -4
Grecja 2289,1 130 14,09 -12
Hiszpania 297,9 20 2,82 8
Wiochy 192,1 15 2,12 8
Portugalia 857,8 42 8,71 6
Irlandia 828,0 31 9,17 10
Niemcy 44,1 3 -- --

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

Zrédio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)

2,82 1 4,02
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2,78 1 398
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:(OGNOIZQWBK REALIZACJA  OSTATNR,
PONIEDZIALEK (27 czerwca)
14:30 us Wydatki konsumentéw \% % m/m 0,1 - 0,4
14:30 us Dochody osobiste \Y % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Bazowy PCE \% % m/m 0,2 - 0,2
WTOREK (28 czerwca)
8:00 DE  Indeks GfK Vil pkt 5,3 - 5,5
10:30 GB Ostateczny PKB I kw. % k/k 0,5 - 0,5
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller v % m/m -0,2 - -0,2
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw \ pkt 60,5 - 60,8
SRODA (29 czerwca)
11:00 EZ Indeks nastrojow w gospodarce \ pkt 105,0 - 105,5
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych* I kw. min € - - -5,28
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw \% % m/m 2,9 - -11,6
CZWARTEK (30 czerwca)
11:00 EZ  Wstgpny HICP \ % r/r 2,8 - 2,7
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne \Y| % rlr - - 4,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 420 - 429
15:45 us Indeks Chicago PMI \ pkt 54,0 - 56,6
PIATEK (1 lipca)
4:30 CN PMI — przemyst \ pkt - - 51,6
9:00 PL PMI — przemyst \ pkt - 51,8 52,6
9:58 EZ PMI — przemyst VI pkt 52,0 - 54,6
15:55 us Indeks Michigan \ pkt 71,8 - 71,8
16:00 US  ISM - przemyst \ pkt 51,5 - 53,5

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.




