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B Wahania nastrojow na rynkach przy naptywie dobrych i
ztych informacji

B Zioty wzgl ednie stabilny, EURUSD w gor e za sprawa
wypowiedzi szefa Fed i decyzji Moody's ws. ratingu USA

B Krajowy rynek stopy procentowej wyra znie mocniej po
znacznie gt ebszym od oczekiwa n spadku inflacji CPl w
czerwcu; bazowe rynki dtugu lekko stabiej

B Dzis w centrum uwagi aukcja obligacji i glosowanie we
Wioszech oraz dane z USA

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w pierwszej czesci wczorajszej sesji
nie doszlo do wyraznej zmiany nastrojow. Notowania na rynkach
przebiegaty bez wyraznego kierunku. Czynniki, ktére nadaty rynkom
bardziej wyrazny kierunek, pojawity sie dopiero po potudniu. Wazne
bylo wystapienie szefa Fed w Izbie Reprezentantéw. Ben Bernanke
stwierdzit m.in., ze ,utrzymuje sie mozliwos¢, ze ostatnie ostabienie
gospodarcze okaze sie bardziej trwale od oczekiwan, a ryzyka
deflacyjne znéw sie pojawia, co implikowatoby koniecznosé
dodatkowego wsparcia ze strony polityki pienieznej’. Szef
amerykanskiego banku centralnego dodat, ze ,Fed jest przygotowany,
by zareagowa¢ w sytuacji, gdy rozwéj wydarzen w gospodarce bedzie
wskazywat, ze dostosowanie w polityce monetarnej bytoby wskazane".
Wsréd dostepnych narzedzi Bernanke wymienit m.in. dodatkowe
zakupy obligacji, zwiekszenie $redniej zapadalnosci obligacji w swoim
portfelu oraz obnizenie oprocentowania rezerw bankéw. Krétko pézniej
dodatkowy pozytywny wplyw na nastroje inwestorébw miato
oswiadczenie agencji ratingowej Fitch ws. Wioch. Stwierdzono w nim,
ze dopoki Wiochy beda realizowa¢ wyznaczone cele fiskalne, a koszt
obstugi wioskiego diugu bedzie po kontrolg, to kraj ten utrzyma obecng
ocene wiarygodnosci kredytowej. Uspokajajaco na obawy inwestorow
w kwestii Wioch zadziataly takze zapewnienia ministra finanséw tego
kraju, ze forsowany przez niego plan oszczednosci zostanie przyjety do
konca tego tygodnia (a wczesniej spodziewano sie, iz nastgpi to do
konca miesigca lub na poczatku sierpnia). Juz dzi§ majg sie odbyé
pierwsze gtosowania. Na poczatku amerykanskiej sesji indeksy akcyjne
wyraznie wzrosty (ponad 1%), ale pdzniej wyraznie sie obnizyly,
konczac sesje niewielkimi wzrostami. Spadki dominowaly takze dzi§ w
Azji. Powodem pogorszenia nastrojéw bylo ogtoszenie decyzji agenciji
Moody's o umieszczeniu ratingu USA na liscie obserwacyjnej z
mozliwoscig jego obnizenia ze wzgledu na impas w negocjacjach
dotyczacych podniesienia limitu zadtuzenia.

Dzi$ kluczowymi czynnikami dla rynkéw beda wyniki aukcji wioskich
obligacji, glosowanie ws. planu oszczednosci we Wioszech oraz dane
makro z USA (tygodniowe statystyki z rynku pracy oraz sprzedaz
detaliczna za czerwiec). Czynnikami, ktére daja pewne powody do
optymizmu przed wioskg aukcjg sa informacje o duzej aktywnosci EBC
na rynku diugu peryferyjnych krajow strefy euro oraz wczorajsze
oswiadczenie agenciji Fitch i zapewnienia wioskiego ministra finanséw.

Po poczatkowym ostabieniu i wzroscie EURPLN w poblize 4,06, w
dalszej czesci dnia ztoty stopniowo odrabiat straty w kierunku 4,02 przy
jednoczesnej stabilizacji EURUSD w przedziale 1,405-1,41. Po
wypowiedziach szefa Fed i oswiadczeniu agencji Fitch ws. Wioch ztoty
zaczat wyrazniej zyskiwac, testujgc pod koniec krajowej sesji poziom
4,01 do euro. Dzis$ rano kurs byt w okolicy 4,02, a w dalszej czesci dnia
notowania zlotego beda zaleze¢ od wydarzeh na rynkach
zagranicznych. Spodziewamy sie wahan EURPLN miedzy 4,00 a 4,06.
EURUSD po wypowiedziach szefa Fed i decyzji Moody's wzrést
powyzej 1,42. Co prawda dzi$ rano jest nieco ponizej tego poziomu, ale
zaktadajac naptyw pozytywnych informacji z Wioch w trakcie dnia moze
ruszyé w strone strefy opory w przedziale 1,4250-1,43.

Na krajowym rynku dlugu nastgpito wczoraj wyrazne umocnienie.
Krzywa rentownosci przesuneta sie w dét o ok. 10 pb w segmencie 2-5
lat i 0 ok. 5 pb na dtugim koncu krzywej. Krajowym papierom sprzyjata
poprawa nastrojéw na Swiecie i zwigzane z tym umocnienie ztotego, ale
przede wszystkim duzo nizsze od oczekiwan dane o inflacji CPI.
Rentownosci na rynkach bazowych byly wczoraj w lekkim trendzie
wzrostowym przy umiarkowanych wahaniach wokét niego w $lad za
zmianami nastrojéw na rynku. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich
Bundéw i Treasuries wynosity odpowiednio 2,75% i 2,94% wobec
2,70% i 2,90% na poczatku sesji. Dzi$ rano wynosity 2,72% i 2,89%.

Po majowym niespodziewanym wzroscie inflacji do 5%, dane za
czerwiec stanowity zaskoczenie okazaly sie zaskoczeniem w druga
strone, pokazujac spadek do 4,2% (oczekiwania rynku 4,8%, nasza
prognoza 4,7%). Widzimy trzy gtéwne powody tego spadku: 1. mocne
obnizenie cen warzyw (typowy sezonowy czynnik — wzmocniony
zapewne .efektem bakterii E. coli”); 2. spadek cen cukru (mocna
kontynuacja odwr6cenia tendencji wzrostowej z marca-kwietnia); 3.
promocja w telefonii komorkowej obnizajaca ceny w kategorii tgcznos¢.
W sumie, najwieksza niespodzianka dotyczy cen zywnosci i wedtug
naszych szacunkéw inflacja bazowa utrzymata sie na majowym
poziomie 2,4%. Poniewaz oczekujemy dalszego jej wazrostu i
utrzymania sie inflacji CPI wyraznie powyzej celu inflacyjnego w
najblizszych miesigcach/kwartatach, wciaz niewykluczone jest dalsze
zaciesnienie polityki pienieznej. W sierpniu nie ma posiedzenia RPP, a
do jesiennych spotkan naptynie jeszcze sporo (by¢ moze réwnie
zaskakujacych) informacii.

Jastrzgbio nastawiona cztonkini RPP, Anna Zielinska-Gtebocka
powiedziata po publikacji CPI za czerwiec, ze ,takie jednorazowe dane
nie mogg mie¢ wplywu na strategie Sredniookresowg RPP” i jej
zdaniem nie wplyng one na kolejne kroki w krajowej polityce pienieznej.
Z kolei skrajnie gotebia czlonkini Rady, Elzbieta Chojna-Duch,
powiedziata, ze dane o inflacjj w czerwcu ,wskazujg na potrzebe
utrzymania neutralnego nastawienia w polityce pienieznej”. Jej zdaniem
wyhamowanie spadku bezrobocia oraz spodziewane obnizenie
dynamiki PKB beda przy stabilnych stopach procentowych umozliwia¢
powrdt inflacji do celu w potowie przysztego roku.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4211 CADPLN 2,9495
USDPLN 2,8302 DKKPLN 0,5393
EURPLN 4,0215 NOKPLN 0,5136
CHFPLN 3,4803 SEKPLN 0,4381
JPYPLN* 3,5819 CZKPLN 0,1646
GBPPLN 4,5670 HUFPLN* 1,4966
*za 100JPY/100HUF

Przeglad rynku finansowego B 13.07.2011

Gtéwne notowania walutowe

otwarcie fixing
EURPLN 4,0130 4,0572  4,0279 4,0136 4,0288
USDPLN 2,8380 2,8914 2,8769 2,8343 2,8658
EURUSD 1,3985 1,4134 1,4002 1,4162 -
Obligacje

Sr.
rentown.

Ostatnia
EULGED

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

OKO0713 (2L) 4,78 -9 9.06 4,848
PS0416 (5L) 5,31 -13 18.05 5,614
DS1020 (10L) 5,85 -4 12.01 6,215

Stawki IRS (Mid)

PL =4
Zmiana % Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)
1L 4,94 -8 0,45 -2 1,91 2
2L 5,01 -10 0,65 -1 1,97 1
3L 5,10 -11 0,98 3 2,22 0
4L 5,18 -11 1,37 4 2,41 -3
5L 5,23 -10 1,78 6 2,62 -3
8L 5,31 -11 2,71 2 2,97 1
1oL 5,32 -11 3,02 1 3,16 -4

Stawki WIBOR

Termin
O/N 4,58 0
T/IN 4,59 -1
SwW 4,56 0
2w 4,58 0
1M 4,61 -1
3M 4,70 0
6M 4,76 -1
9M 4,80 -1
1y 4,86 0

Stawki FRA (Mid)

Termin
1x2 4,66 1
1x4 4,71 -3
3x6 4,83 -6
6x9 4,92 -9
9x12 4,95 -12
3x9 4,89 -9
6X12 4,98 -10

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto$é A Warto$é AR
(pb)
Polska 168,4 3,16
Czechy 93,6 0 1,14 10
Wegry 311,2 1 4,85 1
Grecja 2571,3 72 14,35 19
Hiszpania 321,3 -22 3,27 6
Wiochy 283,4 -8 2,95 5
Portugalia 1160,5 20 10,19 8
Irlandia 1060,7 11 11,57 57
Niemcy 54,8 3 -- --

*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 - 0,1 0,2
14:00 PL CPI Vi % rlr 4,8 4,7 4,2 5,0
14:30 us Ceny importu Vi % m/m -0,5 - 0,2 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 kontaktowa¢ 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.




