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B Umiarkowanie pozytywne nastroje globalne utrzymuj a sie,
inwestorzy czekaj g na EBC

B EURPLN poni zej 4,20, EURUSD bez du zych zmian

Krajowe obligacje jeszcze mocniej, obroty znowu nis  kie

B Dzisiaj decyzja RPP, dane makro z Europy oraz dzie n
wolny w USA

W trakcie wczorajszej sesja panowata stosunkowo spokojna
atmosfera. Z jednej strony, znacznie gorszy od oczekiwan odczyt
czerwcowego indeksu ISM dla przemystu w USA rozbudzit nadzieje
na to, ze w razie koniecznosci stosowne dziatania stymulujace
podejmie Fed. Z drugiej, skala wahan na globalnym rynku byta
ograniczona przez wyczekiwanie inwestorow na decyzje EBC i
przez perspektywe dzisiejszego dnia wolnego od handlu w USA.
Euro diugo utrzymywato warto$¢ w stosunku do dolara, a kurs
zlotego byt stabilny w relacji do tych dwéch walut. Dopiero p6znym
popotudniem wida¢ bylo ruch inwestoréw w strone bezpiecznych
aktywow, ale ponownie dynamika zmian nie byla znaczna oraz
okazata sie by¢ tylko chwilowa. Duniski parlament przyjat wczoraj
ustawe o ESM, ale nie miato to wptywu na rynek, podobnie jak
obnizenie przez Francje prognoz wzrostu PKB w tym roku do 0,3%
z0,7%ido 1,2% z 1,75% w 2013.

Kurs EURUSD wahat sie w pierwszej fazie sesji w poblizu 1,26.
Dopiero p6znym popotudniem euro znalazio sie pod presjq i kurs
zacza} testowaé wsparcie na 1,257. Nie dziato sie to jednak pod
wptywem publikacji danych czy istotnych komentarzy i ostatecznie
na koniec dnia EURUSD powr6cit powyzej 1,26. Wieczorem zdotat
jeszcze zblizy¢ sie do 1,263, ale dzi$ rano jest juz nieco ponizej
1,26. Wida¢, ze po szczycie rynkowi brakuje koncepcji odnosnie
kierunku zmian. W obliczu dnia wolnego w USA dzisiaj nie nalezy
raczej oczekiwac zainicjowania trwalszego trendu, rynek wyczekuje
bowiem na to co oprocz obnizki stop postanowi jutro EBC. Wazne
poziomy na dzis$ to 1,257 i 1,26.

Kurs EURPLN dtugo byt stabilny nieco ponizej 4,21 i skala reakcji
na spadki EURUSD byta ograniczona. Tylko nieco wieksze wahania
odnotowano w przypadku USDPLN, ktéry wzrést nieznacznie w
wyniku spadkéw EURUSD. O ile ztoty nie tracit podczas momentéw
umocnienia euro do dolara, o tyle kiedy na koniec dnia EURUSD
odbit, krajowa waluta w znacznym stopniu umocnita sie. W
rezultacie, kurs EURPLN spadt ponizej 4,20 i chwilowo spadt
ponizej 4,19. Na koniec dnia EURPLN byt blisko 4,20. Z kolei kurs
USDPLN znalazt sie ponizej 3,33 i nieco ponizej tego poziomu
skonczyt dzien. Dzis rano EURPLN oscyluje nieco ponizej 4,20 i
nieco ponizej istotnej strefy wsparcia. W najblizszych dniach
rozstrzygna¢ sie moze — prawdopodobnie pod wptywem decyzji
EBC - czy kurs spadnie dalej do 4,16-4,18 czy nastgpi deprecjacja
zlotego.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci obligacji zanotowaty kolejne
spadki, szczeg6lnie na srodku i diugi koncu krzywej. Polski diug
zyskiwal dzieki nadziejom na podjecie przez $wiatowe banki
centralne dodatkowych dziatan stymulujgcych. Krotki koniec
krzywej byt stabilny w oczekiwaniu na dzisiejszg decyzje RPP.
Obroty byly sladowe na krétkim koncu, bardzo mate na $rodku oraz
umiarkowane w przypadku papieréw 10-letnich. Ministerstwo
Finanséw podato, ze na jutrzejszej aukcji zamiany zaoferuje
obligacje PS0417 i DS1021, a odkupi OK0712 i OK1012.

Dzisiaj poznamy decyzje RPP. Nie spodziewamy sie zmiany stop.
Niektoérzy cztonkowie RPP wcigz moéwig o mozliwosci podwyzki, a
naszym zdaniem sytuacja makroekonomiczna i perspektywy na
kolejne kwartaty by¢ moze nawet bardziej uzasadniatyby obnizke.
W komunikacie kluczowe bedg wyniki nowych projekcji NBP, ktére
powinny pokaza¢ spowolnienie PKB i spadek inflacji w 2013 r.
Biorac to pod uwage, komunikat moze by¢ zinterpretowany jako
gotebi, pomimo faktu, ze podtrzymane zapewne zostanie
sformutowanie nie wykluczajace mozliwosci podwyzki (,ewentualne
ponowne dostosowanie stop”). W sumie wiec, po konferencji
prasowej RPP nie powinno raczej doj$¢ do zbyt duzej korekty
ostatnich spadkéw stawek FRA i IRS. Tym bardziej, ze dzien
pézniej EBC najprawdopodobniej obnizy stopy o 25pb. Konferencja
prasowa RPP jak zwykle odbedzie sie o godz. 16:00.

Impulsem do korekty na rynku krotkoterminowych  stop
procentowych moze by¢ za to publikacja danych o inflacji CPI w
przyszly piatek (13.07). Na podstawie analizy danych nt. cen
produktéw zywnosciowych udostepnianych przez Ministerstwo
Rolnictwa oraz publikacji GUS nt. cen w gospodarce narodowej
podwyzszyliSmy szacunek dotyczacy cen zywnosci w czerwcu
(nastgpit najprawdopodobniej wyrazny wzrost zamiast sezonowego
spadku cen). W efekcie, zdecydowalismy sie podnies¢ prognoze
czerwcowej inflacji z 4,0% r/r do 4,4% r/r, co jest powyzej
konsensusu na poziomie 4,1% r/r i moze byé dla rynku wyraznym
zaskoczeniem.

Z badania przeprowadzonego przez Ipsos wynika, ze w czerwcu
drugi miesigc z rzedu rdst Wskaznik Optymizmu Konsumentow.
Odnotowat on miesieczny przyrost o 8,5 pkt. i osiggnat tym samym
87,5 pkt.

Mito nam poinformowaé, ze w opublikowanych dzi§ wynikach
rankingu trafnosci prognoz makroekonomicznych Gazety Gietdy
Parkiet zajeliSmy pierwsze miejsce w pierwszej potowie roku
(drugie miejsce w Il kwartale). W rankingu prognoz wskaznikéw
rynkowych réwniez znalezli$my sie na drugiej pozycji w Il kwartale.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (29 czerwca)
10:00 EZ Podaz pienigdza Vi % rl/r 2,2 - 2,9 25
11:00 EZ Wstepny HICP VI % rlr 2,3 - 2,4 24
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych 1 kw. mid € - -3,62 -4,34 -5,02
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne VI % rir - - 3,7 4,3
14:30 us Wydatki konsumentow Vv % m/m 0,1 - 0,0 0,1
14:30 us Dochody osobiste V % m/m 0,2 - 0,2 0,2
14:30 us Bazowy PCE V % m/m 0,2 - 0,1 0,1
15:45 us Indeks Chicago PMI VI pkt 53,0 - 52,9 52,7
15:55 us Indeks Michigan \Y| pkt 77,5 - 73,2 74,1
PONIEDZIALEK (2 lipca)
4:30 CN PMI — przemyst VI pkt - - 48,2 48,4
9:00 PL PMI — przemyst VI pkt 48,6 48,4 48,0 48,9
9:53 DE PMI — przemyst \Y| pkt 447 - 45,0 45,2
9:58 EZ PMI — przemyst VI pkt 44,8 - 45,1 45,1
16:00 us ISM — przemyst \Y| pkt 52,5 - 49,7 53,5
WTOREK (3 lipca)
16:00 us Zamowienia przemystowe V % m/m 0,2 - 0,7 -0,7
SRODA (4 lipca)
PL Decyzja RPP % 4,75 4,75 4,75
us Dzien wolny
9:53 DE PMI — ustugi VI pkt 50,3 - 51,8
9:58 EZ PMI — ustugi Vi pkt 46,8 - 46,7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \Y % m/m 0,3 - -1,0
12:00 DE Zamowienia przemystowe \% % m/m 0,0 - -1,9
CZWARTEK (5 lipca)
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,75 - 1,0
14:15 us Raport ADP Vi tys. 104 - 133
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 386
PIATEK (6 lipca)
12:00 DE Produkcja przemystowa \% % m/m 0,5 - -2,2
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Vi tys. 89 - 69
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 8,2 - 8,2

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
* 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 publikacji 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
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 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.




