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B Wyniki spétek i glosowanie we witoskim Senacie popra  wity
nastroje na rynkach, ale pé zniej rozczarowat Bernanke

B Zioty mocniej przy wahaniach EURUSD woko6t 1,42

B Krajowe obligacje mocniej, bazowe rynki nieco stabi €ej

B Spotkanie eurogrupy jednak jeszcze nie dzi $ - by¢é moze
na pocz atku przysztego tygodnia

B Dzis duza porcja wa znych danych z USA, wyniki spotek
(m.in. Citi), wyniki stress testéw europejskich ban kéw oraz
ostateczne gtosowanie nad wioskim planem oszcz ~ ednosci

Poczatek wczorajszej sesji uptynat w niezbyt dobrych nastrojach po
podanej dzien wczesniej decyzji Moody's ws. ratingu USA, ktéra
zneutralizowata pozytywny wplyw wypowiedzi Bena Bernanke.
Opublikowane przed potudniem wyniki aukcji wioskich obligacji
dodatkowo pogorszyly sytuacje na rynkach. Co prawda cala oferta
wioskich papieréw skarbowych o wartosci 5 mld € znalazta nabywcéw,
ale rentownosci okazaly sie wysokie. W przypadku 5-letnich obligaciji o
wartosci 1,25 mid € rentownos$¢ wyniosta 4,93% wobec 3,9% na aukcji
14 czerwca br. i byla najwyzsza od czerwca 2008 r. Dalsza czes$¢ dnia
przyniosta odbudowe apetytu na ryzyko. Przyczynity sie do tego lepsze
od oczekiwan tygodniowe statystyki z rynku pracy w USA, dobre wyniki
JP Morgan oraz przegtosowanie planu oszczednosciowego przez
wioski Senat. Po zakonczeniu polskiej sesji hastroje pogorszyly sie po
wypowiedziach szefa Fed, ktére rozwiat nadzieje na szybkie
wprowadzenie kolejnej rundy zakupéw obligacji. Negatywny wptyw na
apetytu na ryzyko miata réwniez decyzja S&P, ktéra umiescita rating
USA na liscie obserwacyjnej. Indeksy akcyjne w USA umiarkowanie
spadty. Dzi$ w Azji przewazaly juz jednak zwyzki cen akcji.

Dzi§ rynki beda wyczekiwa¢ na kilkka bardzo istotnych wydarzen.
Najpierw jeszcze w trakcie europejskiej sesji poznamy kolejne wyniki
spotek (m.in. Citigroup) oraz duzg porcje danych makro z USA. Juz po
zakonczeniu europejskiej sesji nastapi z kolei publikacja stress testow
europejskich bankéw (o godz. 18:00) oraz ostateczne gtosowanie we
witoskim parlamencie nad planem oszczednosci (godz. 19:00). Wbrew
wczesniejszym sugestiom dzi$ nie dojdzie natomiast do spotkania
eurogrupy. Anonimowe zrédio dyplomatyczne poinformowato wczoraj,
ze ,najprawdopodobniej spotkanie odbedzie sie dopiero na poczatku
przysziego tygodnia”, by da¢ czas na przezwycigzenie rozbieznosci.
Rzeczniczka KE, Pia Ahrenkilde, powiedziata, ze do spotkania dojdzie,
"kiedy bedzie wiasciwy czas", a "w tej chwili trwa intensywna praca”. W
oczekiwaniu na spotkanie eurogrupy pozytywna reakcje na rynkach
moze wywola¢ przeglosowanie wioskiego planu oszczednosci
(szczegoblnie gdyby towarzyszyly mu relatywnie dobre dane makro z
USA i wyniki spotek). Trzeba jednak pamieta¢, ze po przyjeciu
greckiego planu oszczednosciowego nastroje na rynkach tez byly
pozytywne, a niedlugo potem obserwowaliSmy niemal paniczne
zachowania inwestorow. Nadal uwazamy (tak jak napisalismy w
ostatnim MAKROSkopie), ze tegoroczne wakacje bedg nerwowe jesli
chodzi o sytuacje na rynkach finansowych. Przed dzisiejszym
gtosowaniem we Wioszech i publikacjg stress testéw na rynkach moze

dominowa¢ ostroznosé, co nie bedzie sprzyja¢ euro, ziotemu oraz
krajowym obligacjom.

Publikowane dzi§ przez NBP o 14:00 krajowe dane o bilansie
platniczym raczej pozostang w cieniu globalnych czynnikéw. Dwa
tygodnie temu publikacja danych o kwartalnym bilansie ptatniczym
miata umiarkowanie pozytywny wptyw na ztotego. Jesli dane za maj
beda zgodne z naszymi szacunkami, rbwniez moga wesprzec¢ krajowg,
walute. Szacujemy, ze w maju nastapit wyrazny spadek deficytu
obrotéw biezacych, gtéwnie dzieki naptywowi duzej kwoty funduszy z
UE. Nasza prognoza jest wyraznie ponizej konsensusu rynkowego.
Ostatnia rewizja danych o bilansie ptatniczym przez NBP pokazata, ze
wyhamowanie wzrostu eksportu w pierwszych miesigcach tego roku nie
byto tak znaczne, jak wskazywaly wczesniejsze dane. Biorac to pod
uwage, oraz dos¢ wyrazny wzrost produkcji przemystowej w maju,
przewidujemy istotng poprawe dynamiki eksportu. Tempo wzrostu
importu byto réwniez dos¢ wysokie, wspierane przez silng konsumpcje i
ozywienie inwestycji. Opublikowane wczoraj przez GUS dane o handlu
zagranicznym za okres styczen-maj wspierajg nasza prognoze odbicia
dynamiki obrotéw handlowych. Moéwiac dokladniej, jesli przyja¢, ze
dane GUS za styczen-kwiecien nie zostaly istotnie zrewidowane (ale
taka rewizja mogta tym razem nastgpi¢ ze wzgledu na rewizje wstecz
danych NBP), to implikowane dane za sam maj wskazujg, ze w tym
okresie dynamika obrotéw handlowych poprawita sie jeszcze silniej niz
przewidujemy. Odchylenie w gére bylo przy tym wieksze dla importu niz
eksportu, co datoby wiekszy niz w naszej prognozie deficyt handlowy i
deficyt catych obrotéw biezacych bilansu ptatniczego.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami EURPLN ulegat wczoraj wahaniom
w do$¢ szerokim przedziale 4,00-4,05 pod wplywem zmian nastrojéw
na globalnym rynku. W pierwszej czesci sesji, gdy widoczny byt pewien
wzrost awersji do ryzyka, EURPLN osiggnat dzienne maksimum w
poblizu 4,05. W dalszej czesci dnia, gdy pojawily sie pozytywne dla
ryzykownych aktywéw informacje, kurs zlotego do euro spadt
przejsciowo ponizej 4,01. Przy wzglednie stabiinym EURUSD (w
przedziale 1,415-1,425), USDPLN wahat sie w ciggu sesji w takim
samym rytmie jak EURPLN, w przedziale 2,815-2,855. Do danych z
USA na rynkach walutowych bedzie dzi$ wg nas stabilnie.

Krajowe obligacje kontynuowaty wczoraj umocnienie pod wplywem
uspokojenia nastrojow na $wiecie, a przede wszystkim zaskakujaco
niskiej inflacji CPlI za czerwiec. Krzywa przesunela sie wczoraj
rownolegle w dét o ok. 5 pb. W segmencie 2 lat rentownosci osiaggnety
najnizszy poziom od grudnia ub.r., w segmencie 5 lat od listopada
ub.r.Na bazowych rynkach dlugu rentownosci zmienialy sie w $lad
wahaniami apetytu na ryzyko. Przy gorszych nastrojach w pierwszej
czesci dnia rentownosci szly w dét, ale przy spadku popytu na
bezpieczne aktywa w dalszej czesci dnia rentownosci wzrosty powyzej
pozioméw z poranka. Na europejskiej sesji rentownosci 10-letnich
Bundoéw i Treasuries wynosity 2,75% i 2,92%, czyli 3 pb wigcej niz na
poczatku dnia. Dzi$ rano byly na poziomach 2,73% i 2,94%. .
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4146 CADPLN 2,9673
USDPLN 2,8516 DKKPLN 0,5409
EURPLN 4,0322 NOKPLN 0,5138
CHFPLN 3,4920 SEKPLN 0,4376
JPYPLN* 3,6026 CZKPLN 0,1648
GBPPLN 4,6043 HUFPLN* 1,4921

*za 100JPY/100HUF

Przegl ad rynku finansowego -

Gtéwne notowania walutowe

EURPLN 4,0045 4,0458
USDPLN 2,8100 2,8574

14.07.2011

otwarcie fixing

4,0215 4,0265 4,0291
2,8302 2,8466  2,8309

EURUSD 1,4156 1,4258 11,4211 1,4155 -

Obligacje
Obligacja
(termin)
OKO0713 (2L) 4,71
PS0416 (5L) 5,26
DS1020 (10L) 5,80

Zmiana  Ostatnia Sr.

((s19)) aukcja  rentown.

-6 9.06 4,848
-5 18.05 5,614
-5 12.01 6,215

Stawki IRS (Mid)

=4
% Zmiana % Zmiana
(pb) (pb)
0,44 -1 1,90 -1
0,63 -1 1,96 -2

0,96 -3 2,20 -1
1,37 -2 2,39 0
1,78 -1 2,60 0
2,67 3 3,00 -4
3,03 4 3,20 2

PL
% Zmiana

(pb)
1L 4,91 -3
2L 4,97 -4
3L 5,04 -6
4L 5,10 -8
5L 5,14 -9
8L 5,23 -8
1oL 5,24 -8

Stawki WIBOR

Termin

O/N
TIN
SW
2w
M
3M
6M
M
1y

4,58 0
4,60 1
4,55 -1
4,57 -1
4,61 0
4,70 0
4,76 0
4,80 0
4,85 -1

Stawki FRA (Mid)

Termin

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

4,63 -3
4,70 -1
4,81 -2
4,89 -3
4,92 -3
4,88 -1
4,96 -2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto$é A Warto$é AR
(pb) (pb)
Polska 164,9 3,04
Czechy 92,6 -1 0,99 -15
Wegry 307,6 -4 4,75 -10
Grecja 2598,4 27 14,40 6
Hiszpania 310,4 -11 3,11 -16
Wiochy 278,9 -4 2,85 -10
Portugalia 1139,4 -21 10,15 -5
Irlandia 1124,3 64 11,49 -7
Niemcy 54,4 0 -- --

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

Zrédio: Reuters
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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
CZWARTEK (14 lipca)
11:00 EZ HICP VI % r/r 2,7 - 2,7 2,7
14:00 PL Podaz pieni adza \ % rir 7,9 8,0 7,2 7,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 415 - 405 427
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw VI % m/m 0,1 - 0,0 0,3
PIATEK (15 lipca)
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 \Y min € 12 425 12 585 12 208
14:30 us Bazowy CPI \| % m/m 0,2 - 0,3
14:30 us Indeks NY Fed VI 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

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 s 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek 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¢ sie 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.




