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Codziennik - Amerykanski dlug w centrum uwagi
25 lipca 2011

B Realizacja zyskéw na koniec tygodnia nieco ostabita euro,
zlotego i obligacje

B Czlonkini RPP uwa za, ze jeszcze jedna-dwie podwy zki
stop s g uzasadnione

B Dzisiaj brak istotnych wydarze n w kalendarzu,
oczekiwanie na kolejne dane i porozumienie w sprawi e
limitu dlugu w USA

Pigtkowa sesja przebiegata w umiarkowanie pozytywnych
nastrojach. Wprawdzie apetyt na ryzyko wzrést po ogtoszeniu
porozumienia w sprawie planu pomocowego dla Grecji, ale nie
uspokoito to catkowicie obaw inwestoréw, ktérzy niepokoili sie o
ryzyko wprowadzenia w zycie podjetych decyzji. Innym Zrédiem
niepewnosci wcigz pozostaje brak zgody w sprawie podniesienia
limitu zadtuzenia w USA. Po potudniu mieszane wyniki spotek
(dobre General Electrics i McDonald’'s, ale stabe Caterpillar)
pociagnety w dot kontrakty na indeksy amerykanskie. Entuzjazm,
ktory pojawit sie w czwartek po zakonczeniu szczytu strefy euro,
wyraznie przygast w pigtek po potudniu i ustgpit miejsca realizacji
zyskow, co znalazto odzwierciedlenie m.in. w lekkiej korekcie kursu
euro wobec dolara i franka szwajcarskiego. Agencja ratingowa Fitch
zdecydowata w pigtek o nadaniu Grecji ratingu ,ograniczonej
niewyptacalnosci” (restricted default), co oznacza, ze ten kraj
wprawdzie nie wywigzatl sie ze swych zobowigzan, ale nie jest
niewyptacalny. Jednoczesnie agencja pozytywnie ocenita decyzje
podjete podczas szczytu przywddcow strefy euro, jako wazny krok
w kierunku wiekszej stabilnosci finansowej w Europie oraz nie
wykluczyta, ze moze ponownie nada¢ Grecji rating o niskim
poziomie spekulacyjnym w ciggu kilku dni, po przeprowadzeniu
uzgodnionej zamiany obligacji. Niemiecki indeks Ifo okazat sie
gorszy od oczekiwan, a zaméwienia przemystowe w strefie euro
lepsze, ale nie miato to znaczacego wptywu na rynek.

W ciagu weekendu awersja do ryzyka nasilita sie po informacjach z
USA nt. ponownego impasu w negocjacjach nt. podniesienia limitu
zadluzenia. Dodatkowo, agencja Moody’'s obnizyta rating Grecji o
trzy stopnie z Caal do Ca.

Euro lekko ostabito sie w pigtek wobec gtéwnych walut, a kurs
EURUSD obnizyt sie do poziomu 1,436 na koniec dnia i dzisiaj
rano, po stabilizacji w czasie azjatyckiej sesji waha sie blisko tego
poziomu. W pierwszej fazie sesji mozliwe sg lekkie wzrosty
EURUSD, chociaz bedzie je ograniczat wzrost awersji do ryzyka,
jaki panuje od poczatku tygodnia wobec braku decyzji o
podniesieniu limitu amerykanskiego diugu. Wobec braku publikacji
waznych danych makro oczekujemy, ze kurs pozostanie w
przedziale 1,42-1,444.

Kurs EURPLN wzrést w ciagu dnia do 3,993, ale wkrétce nastapita
korekta i do konca sesji kurs wahat sie nieco powyzej 3,98. Spadek
popytu na ryzykowne aktywa, jaki dominuje od poczatku tego
tygodnia spowodowat, ze EURPLN dzi$ rano testuje opér na 4,015.

Jesli go przebije, to moze rosnac dalej w kierunku 4,05. Wsparcie to
3,98.

Korekta wystgpita rowniez na krajowym rynku obligacji, gdzie
rentownosci wzrosty o 2-4 pb. Oprocz czynnikéw globalnych, lekki
wplyw mogta na to mie¢ wypowiedz Anny Zielinskiej-Glebockiej,
ktéra w wywiadzie dla Bloomberga powiedziata ona, ze ,obecnie
obserwowane trendy uzasadniajg jedng lub dwie podwyzki w ciggu
najblizszych dwéch, trzech kwartatow”. Zielinska-Glebocka nalezy
do jastrzebich przedstawicieli RPP, wigc jej opinia nie musi byé
reprezentatywna dla wigkszosci, jednak przewidywany przez nas
scenariusz inflacji i zmian na rynku pracy w dalszej czesci roku
powinien przekona¢ Rade na jesieni, ze niewielka korekta stop w
gore nadal jest uzasadniona.

Obligacje na rynkach bazowych umacnialy sie, poniewaz ws$rod
inwestoréw zaczely pojawia¢ sie watpliwosci, czy zatwierdzony w
czwartek plan dziatan w strefie euro wystarczy, by powstrzymac
rozprzestrzenianie sie kryzysu. Rynek diugu w USA dodatkowo
umacnialy nadzieje, ze porozumienie w sprawie limitu dtugu
publicznego byé moze uda sie wypracowaé juz w ciagu tego
weekendu. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundow i
Treasuries wynosity odpowiednio 2,82% i 2,97%. W weekend
amerykanskie obligacje ostabity sie, po porazce rozméw w sprawie
dtugu (dzi$ rano rentownos¢ 2,99%).

Po uzgodnieniu dziatan majacych utatwi¢ rozwigzanie problemoéw
zadtuzeniowych w strefie euro, uwaga rynkéw finansowych w tym
tygodniu zapewne przeniesie sie na USA, gdzie 2 sierpnia mija
koncowy termin, w jakim kongresmeni powinni dogada¢ sie w
sprawie podniesienia limitu dlugu publicznego. Osiagniecie
porozumienia w terminie powinno wesprze¢ nastroje rynkowe. Duza
liczba waznych publikacji makro za granicg oraz kolejne wyniki
spotek bedg wptywaly na oczekiwania dot. perspektyw swiatowego
wzrostu gospodarczego. Krajowe dane o sprzedazy detalicznej i
bezrobociu pozostang zapewne w cieniu informacji ze $wiata.

Pigtkowe ostudzenie optymizmu wskazuje, ze stan podwyzszonego
napiecia na rynkach na razie sie utrzymuje, w zawigzku z czym
nadal nalezy sie liczy¢ ze sporg zmiennoscig kursow. EURUSD
moze waha¢ sig, podobnie jak w ub. tygodniu, w przedziale 1,40-
1,445. Jesli nowa fala awersji do ryzyka wygasnie, EURPLN moze
ponownie przebi¢ wsparcie 3,98, kierujac sie w strone 3,95; oporem
bedzie 4,0, a nastgpnie 4,05. W tym tygodniu niewykluczona jest
kontynuacja korekty po ostatnim umocnieniu krajowych obligaciji,
szczegolnie, ze dane nt. mocnej dynamiki sprzedazy i wysokich
oczekiwan inflacyjnych moga wzmocni¢ oczekiwania na podwyzke
stép procentowych przez RPP po wakacjach.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4398 CADPLN 2,9265
USDPLN 2,7636 DKKPLN 0,5338
EURPLN 3,9793 NOKPLN 0,5120
CHFPLN 3,3704 SEKPLN 0,4391
JPY PLN* 3,5154 CZKPLN 0,1628
GBPPLN 4,5063 HUFPLN* 1,4909
*za 100JPY/100HUF

Przegl ad rynku finansowego - 23.07.2011

Gtéwne notowania walutowe

otwarcie fixing
EURPLN 3,9790 3,9928 3,9793 3,9873  3,9760
USDPLN 2,7666 2,7871 2,7636 2,7754 2,7601
EURUSD 1,4322 1,4383 11,4398 1,4366 -
Obligacje

Kurs ztotego (fixing)

2,90 1 410
2,88 1 408
2,86 1 4,06
2,84 1 4,04
2,82 A1 4,02
2,80 A 400
2,78 1 398
2,76 1 3,96
2,74 A 394
2,72 1 392
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USD (lewaos) ELR (prawa of)

% Rentowno $ci obligacji skarbowych
6,00 1

Obligacja Zmiana  Ostatnia S$r.
(termin) ((s19)) aukcja  rentown.
OKO0713 (2L) 4,69 0 9.06 4,848
PS0416 (5L) 5,28 0 18.05 5,614
DS1020 (10L) 5,82 0 12.01 6,215
Stawki IRS (Mid)
us EZ
% Zmiana Zmiana
(pb) (1)
1L 4,97 1 0,22 2 0,98 -1
2L 5,01 0 0,33 4 1,03 0
3L 5,11 0 0,51 5 1,16 1
4L 5,18 0 0,72 3 1,25 3
5L 5,24 1 0,92 3 1,35 3
8L 5,34 0 1,37 5 1,58 4
10L 5,36 0 1,56 4 1,68 4
Stawki WIBOR

Termin
O/N 4,57
TIN 4,57
SW 4,56
2W 4,57
M 4,62
3M 4,71
6M 4,78
9M 4,80
1y 4,85

Dzienna zmian

(pb)
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Stawki FRA (Mid)

Termin
1x2 4,63
1x4 4,76
3x6 4,84
6x9 4,93
9x12 4,97
3x9 4,9
6X12 4,98

Dzienna zmiana (pb)

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto$é e Warto$é Il
(pb)

Polska 160,8 2,99

Czechy 94,2 0 0,95 -4

Wegry 297,0 0 4,66 -1

Grecja 2339,6 0 11,91 5
Hiszpania 308,6 0 3,04 9

Wiochy 253,6 0 2,61 3
Portugalia 1044,8 0 8,40 3

Irlandia 1006,8 0 9,15 -5

Niemcy 53,5 0 -- --

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

Zrédio: Reuters
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% 3-miesi gczne stawki rynku pieni eznego
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Polsa Czedy Wiochy Hiszpania Grecja (prawa 0§)




Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES REALIZACJA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC

PONIEDZIALEK (25 lipca)
Brak istotnych publikacji

WTOREK (26 lipca)

8:00 DE Indeks GfK Vil pkt 5,6 - 5,7
10:00 PL Sprzeda z detaliczna VI % r/r 11,8 11,8 12,2
10:00 PL Stopa bezrobocia \Y| % 11,8 12,0 13,8
10:30 GB Wstepny PKB Il kw. % k/k 0,2 - 0,5
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller \% % m/m 0,6 - 0,7
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw Vil pkt 55,0 - 58,5
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Vi tys. 320 - 320

SRODA (27 lipca)

10:00 EZ Podaz pienigdza \ % rlr 2,3 - 2,4
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Vi % m/m 0,5 - 2,1
20:00 us Bezowa ksiega Fed

CZWARTEK (28 lipca)

11:00 EZ Indeks nastrojéw w gospodarce Vil pkt 104,0 - 105,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. 415 - 418
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VI % m/m -2,0 - 8,2

PIATEK (29 lipca)

11:00 EZ Wstepny HICP VI % rir 2,7 - 2,7
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Wi % rlr - - 4,2
14:30 us Pierwszy szacunek PKB Il kw. % k/k 1,9 - 1,9
14:55 us Indeks Michigan Vil pkt 64,0 - 63,8

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgacznie 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 moglty 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 przeprowadzac 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.




