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B Krucha stabilizacja nastrojow na rynkach przy
naptywie negatywnych i pozytywnych informacji

m Zioty odrobit cz es¢ strat, EURUSD odbit si e od
najni zszych od marca poziomow

B Zwrot sytuacji na rynkach dlugu — cz esciowa
korekta ostabienia krajowych obligacji i wyra  zne
odbicie rentowno $ci na rynkach bazowych

m Dzis w kraju inflacja CPI, a za granic g dane ze strefy
euro i USA oraz wyst gpienie szefa Fed

Poczatek wczorajszej sesji przyniést kontynuacje negatywnych
tendencji widocznych w trakcie dwoch poprzednich sesji. Ztoty wyraznie
tracit na wartosci, trwata wyprzedaz na rynkach akgcji i diugu peryferii
strefy euro, a jednoczesnie wyraznie zyskiwaty obligacje na rynkach
bazowych. Apogeum pogorszenia nastrojow na rynkach nastapito
krétko po godzinie 10 rano, a po6zniej rozpoczeta sie stopniowa
poprawa nastrojow. W pewnym stopniu do odreagowania rynkéw
mogly sie przyczynic w miare udane wyniki przetargu wioskich i
greckich bonéw skarbowych (co prawda rentownosci poszty mocno w
gére, a relacja popytu do podazy nieco w dét wobec poprzednich
przetargbw, ale fakt, ze udalo sie sprzedaz calg oferowang pule
papieréw zostat pozytywnie odebrany). Ponadto, na zahamowanie
pogorszenia nastrojéw mogty wptyna¢ informacije ze strony wtadz UE.
Minister Finanséw Luksemburga Luc Frieden powiedziat, ze scenariusz
dopuszczajacy obnizenie ratingu Grecji do poziomu bankruta nie jest
rozwazany. Z kolei przewodniczacy Rady Europejskiej Herman Van
Rompuy nie wykluczyt, ze w najblizszy piatek zorganizowany zostanie
nadzwyczajny szczyt przywddcow krajow strefy euro dotyczacy kryzysu
zadluzenia. Na konferencji prasowej konczacej wtorkowe spotkanie
ministrow finanséw panstw UE w Brukseli unijny komisarz ds.
gospodarczych i finansowych Olli Rehn, pytany o mozliwos¢é zwotania
szczytu eurolandu, nie zaprzeczyl, ale odmoéwit komentarza.
Jednoczesnie, Rehn zapowiedzial, ze eurogrupa wcigz pracuje nad
konkretnymi rozwigzaniami co do zaangazowania sektora prywatnego
w pakiet ratunkowy dla Grecji i ma nadzieje, ze wkrétce bedzie mozna
ogtosi¢ konkrety. Dane o handlu zagranicznym USA (wiekszy od
oczekiwan wzrost deficytu) nie miaty widocznego wptywu na rynki.

Opublikowane wieczorem minutes Fed nieco poprawily humory
inwestorom (sprawiajac, ze indeksy akcyjne na Wall Street byly przez
pewng czes¢ wczorajszej sesji na plusie) Dokument ten pokazat, ze
czes$¢ czlonkbw FOMC stoi na stanowisku, ze konieczne moze byé
dalsze fagodzenie polityki pienieznej, jesli wzrost gospodarczy bedzie
zbyt staby, aby obnizy¢ stope bezrobocia, a inflacja powrdci do niskich
pozioméw. W dalszej czesci amerykanskiej sesji pojawit sie jednak
negatywny czynnik w postaci decyzji Moody's o obnizeniu ratingu
Irlandii o jeden stopien do poziomu "$mieciowego” Bal i utrzymaniu
negatywnej perspektywy. W czasie azjatyckiej sesji pozytywny wplyw
na rynki mialy lepsze od prognoz dane z Chin nt. PKB w Il kw. oraz
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w czerwcu.

Na samym poczatku wczorajszej sesji EURPLN zatrzymat sie w strefie
oporu 4,00-4,02, ale nie trwato to dlugo. Wobec kontynuacji wyprzedazy
ryzykownych aktywow EURPLN wybit sie w gore z tego przedziatu i
szybko poszybowat w kierunku wskazywanego przez nas kolejnego
istotnego wsparcia w okalicach poziomu 4,05. Poziom ten zostat
pokonany jedynie przejsciowo i w dalszej czesci dnia kurs zaczat sie
obniza¢ do okoalic 4,03. Kurs USDPLN w pierwszej czesci dnia wzrastat
silniej niz EURPLN (przy spadku EURUSD), osiggajac dzienne
maksimum na 2,935. W dalszej czesci dnia kurs zlotego wyraznie
jednak umocnit sig¢ wobec dolara, w czym pomagato odbicie EURUSD
na rynkach miedzynarodowych. Kurs CHFPLN osiagnat wczoraj kolejny
rekordowo wysoki poziom 3,51 (przy EURCHF rekordowo nisko na
1,153). Dzi$ rano notowania ziotego byly w poblizu pozioméw z
wczorajszego zamkniecia. Spodziewamy sie, ze dzis przy braku
przelomowych wydarzen dla globalnego rynku zloty ustabilizuje sie w
szerokim przedziale 4,00-4,05.

Kurs EURUSD w pierwszej fazie wczorajszej sesji obnizyt sie z 1,393
do ponizej 1,39, ale w dalszej czesci dnia kursu zaczat ruch w gore i
przejsciowo powrécit nieco powyzej psychologicznej bariery 1,40. Dzi$
rano ponownie testowat ten poziom i w ciggu dnia mozemy
obserwowaé wahania wokét niego w oczekiwaniu na wydarzenia w
dalszej czesci tygodnia, ktére moga wyznaczy¢ gtéwnej parze
walutowej kierunek wyrazniejszego ruchu.

Na krajowym rynku diugu na poczatku wczorajszej sesji
obserwowalismy dalszy wzrost rentownosci. Najsilniej tracity papiery na
diugim koncu. Przy trwajacym na poczatku dnia jednoczesnym spadku
rentownosci niemieckich obligacji nastepowat bardzo szybki wzrost
spreadu polskich obligacjj do Bundéw i w pewnym momencie
przekroczyt on 340 pb, czyli jeden z najwyzszych pozioméw od
poczatku kryzysu. Wraz z widoczng w dalszej czesci dnia poprawg,
nastrojow na globalnych rynkach krajowe obligacje zaczely odrabia¢
wczesniejsze straty. Na koniec dnia krzywa rentownosci byta jednak o
kilka punktéw bazowych powyzej pozioméw z poprzedniego dnia.

Na bazowych rynkach w pierwszej fazie sesji, gdy trwat dynamiczny
wzrost awersji do ryzyka, obserwowaliSmy wyrazny spadek
rentownosci na rynkach bazowych. Rentownosci 10-letnich Bundéw i
Treasuries osiggnety wowczas dzienne minima na poziomach 2,50% i
2,81%. Pdzniej nastgpito umiarkowane odreagowanie i na koniec dnia
rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries wynosity 2,69% i 2,91%
wobec 2,62% i 2,88% na poczatku wczorajszej sesji. Dzis rano byty na
poziomach z konca wczorajszej sesji w Europie.

Dzi$ o 14:00 poznamy krajowy CPI za czerwiec. Szacujemy, ze w
czerwcu nastapit lekki spadek rocznej dynamiki CPI (do 4,7% z 5%),
gtéwnie za sprawg spadku cen zywnosci w ujeciu miesigcznym. W
czerwcu 2010 zywnos¢é nieoczekiwanie zdrozata, co da efekt wysokiej
bazy dla tegorocznych cen. Dodatkowo, do obnizenia stopy inflacji
przyczynity sie nizsze ceny paliw. Mimo spadku CPI, nasze szacunki
wskazujg, ze w dalszym ciggu rosnie inflacja bazowa.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4002 CADPLN 2,9883
USDPLN 2,8769 DKKPLN 0,5402
EURPLN 4,0279 NOKPLN 0,5159
CHFPLN 3,4571 SEKPLN 0,4385
JPY PLN* 3,6189 CZKPLN 0,1663
GBPPLN 4,5838 HUFPLN* 1,4969
*za 100JPY/100HUF

Przegl ad rynku finansowego - 12.07.2011
Gtéwne notowania walutowe

otwarcie fixing

EURPLN 4,0110 4,0584 4,0147 4,0310 4,0383
USDPLN 2,8670 2,9355 2,8814 2,8828 2,9039
EURUSD 1,3835 11,4023 11,3935 11,3986 -
Obligacje

Obligacja
(termin)

0K0713 (2L)
PS0416 (5L)
DS1020 (10L)

Stawki IRS (Mid)
PL

1L
2L
3L
aL
5L

5,02
511
5,21
5,29
5,33
8L 5,42
10L 5,43

Zmiana  Ostatnia S$r.
((s19)) aukcja  rentown.
4,87 3 9.06 4,848
5,43 2 18.05 5,614
5,89 5 12.01 6,215
us =v4
Zmiana % Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
2 0,43 -3 1,94 3
0 0,64 -13 1,98 0
2 0,98 -9 2,19 -4
3 1,40 -12 2,37 -5
3 1,80 -11 2,56 -7
5 2,70 -14 2,96 -8
5 3,06 -14 3,15 -9

Stawki WIBOR
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M
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4,60
4,56
4,58
4,62
4,70
4,77
4,81
4,86

Dzienna zmiana
(pb)
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Stawki FRA (Mid)

Termin

1x2
1x4
3x6
6x9
9x12
3x9
6X12

4,65
4,74
4,89
5,01
5,07
4,98
5,08

Dzienna zmiana (pb)

Miary ryzyka fiskalnego

Polska
Czechy
Wegry
Grecja
Hiszpania
Wiochy
Portugalia
Irlandia
Niemcy

CDS 5Y

Warto$¢é

167,1
93,3
309,9
2499,6
343,4
291,7
1140,5
1049,8
52,3

Zmiana
(pb)
11

7
27
106
31
46
51
93
8

Spread 10Y*

Warto$é 2
(pb)
3,20
1,05 -2
4,84 14
14,16 -24
3,20 -4
2,90 6
10,11 -52
11,00 -9

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

Zrédio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZT(OGN0§§WBK REALIZACJA  OSTATNR,
PONIEDZIALEK (11 lipca)
- - Spotkanie ministrow finanséw panstw strefy euro - - - - -
9:00 PL Publikacja Raportu o Inflacji
WTOREK (12 lipca)

14:30 us Bilans handlowy \% mid $ -44,0 - -50,2 -43,6
20:00 us Minutes Fed

SRODA (13 lipca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m 0,5 - 0,2
14:00 PL CPI \| % rlr 4,8 4,7 5,0
14:30 us Ceny importu VI % m/m -0,5 - 0,2

CZWARTEK (14 lipca)

11:00 EZ HICP VI % rir 2,7 - 2,7
14:00 PL Podaz pieni gdza \ % rir 7,9 8,0 7,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 415 - 418
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodow \ % m/m 0,2 - 0,3

PIATEK (15 lipca)
4:00 CN Produkcja przemystowa VI % rlr 13,4 - 13,3
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych \Y min € -690 -287 -1173
14:00 PL Eksport \% min € 11 500 11 684 11 275
14:00 PL Import \% min € 12 425 12 585 12 208
14:30 us Bazowy CPI VI % m/m 0,2 - 0,3
14:30 us Indeks NY Fed VIl pkt 4,9 - -7,79
15:15 us Produkcja przemystowa \! % m/m 0,4 - 0,1
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych VI % 76,9 - 76,7
15:55 us Wstepny Michigan VIl pkt 72,5 - 71,5

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
*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 publikacji 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 mogly w konsekwenciji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji
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
ktorgkolwiek 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 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.




