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B Spokojna sesja w oczekiwaniu na Fed

B Eksport oraz saldo obrotéw bie zacych za kwiecie n
wyraznie powy zej oczekiwa n

B Zioty mocniejszy dzi eki danym z kraju, EURUSD bez
duzych zmian

B Rentowno $ci obligacji i IRS lekko w gor e

m Dzis dane z krajowego rynku pracy za maj, za granic g
niemiecki indeks ZEW i szereg publikacji z USA

Poniedziatkowa sesja stata pod znakiem oczekiwania przez
inwestoréw na wynik posiedzenia FOMC. Euro byto stabilne
do dolara, podobnie jak rentownosci na bazowych rynkach
dtugu, a indeksy gietdowe w Europie catkiem wyrazne rosty.
Po zachowaniu tych ostatnich wida¢, ze rynek wyczekuje na
jutrzejszy komunikat raczej z nadziejg na gotebie sygnaty z
amerykanskiego banku centralnego. Indeksy gieldowe w
USA roéwniez kierowaly sie w gore, ale juz w Azji dzi$ rano
tendencje byly mniej jednoznaczne.

Kolejne nowe wiadomosci naptynety wczoraj z Europy
Srodkowo-Wschodniej. Wegierski rzad zapowiedziat, ze od
1 sierpnia podniesie podatki od transakcji finansowych (z
0,3% do 0,6%) i dla transakcji elektronicznych (z 0,2% do
0,3%). Poza tym, wzrosng podatki naktadane m.in. na firmy
telekomunikacyjne i kopalnie. W maju Komisja Europejska
zapowiedziata, ze planuje zdjecie z tego kraju procedury
nadmiernego deficytu (naktadanej na kraje, ktorych deficyt
budzetowy przekracza 3% PKB) i za pomocg wyzszych
podatkéw Wegry chcg zapobiec ponownemu nadmiernemu
wzrostowi deficytu w warunkach stabszego wzrostu
gospodarczego (za 2012 deficyt do PKB wyniost 1,9%, na
2013 prognozowane jest 3%). Decyzja o podniesieniu
podatkéw nie miata trwatego wptywu na notowania forinta,
kurs EURHUF wzrést jedynie na chwile z 289,5 do 291,3, a
na koniec dnia powrdcit do ok. 290.

Dane o kwietniowym bilansie ptatniczym w Polsce pokazaly
mocny wzrost eksportu, ktéry przyspieszyt do 12,3% r/r.
Import wzrést o 3,6% r/r, co byto mniej wiecej zgodne z
naszymi prognozami. W rezultacie salda obrotow
towarowych i rachunku biezacego pokazaly nadwyzki.
Niewykluczone, ze kwietniowe dane byly pod wpltywem
czynnikéw jednorazowych. Niemniej, spodziewamy sie
stopniowej poprawy w handlu  zagranicznym = w
nadchodzgcych miesigcach, co bedzie mialo pozytywny
wptyw na wzrost PKB.

Kurs EURUSD rost wczoraj nieznacznie od poczatku sesji w
wyniku dobrego nastroju panujgcego na rynku akcyjnym. W
trakcie dnia kurs osiggnat niemal 1,336, a na koniec dnia
nastgpita lekka korekta. Chociaz w nocy nastapit gwattowny

wzrost do 1,338, to dzi$ rano kurs jest juz blisko 1,334. Na
rynku nie zaszty wiec przetomowe zmiany w oczekiwaniu na
jutrzejszy komunikat i konferencje prasowg po posiedzeniu
Fed. Pewien wzrost wahan w trakcie dzisiejszej sesji moze
nastgpi¢ w reakcji na dane z Niemiec. Indeks ZEW bedzie
pierwszg wskazowka jak najwieksza gospodarka strefy euro
radzi sobie w czerwcu. Istotne poziomy w oczekiwaniu na
Fed to nadal 1,325 1,34.

Kursy EURPLN i USDPLN poruszaly sie wczoraj w trendzie
spadkowym. Krajowg walute wspierat dobry nastréj z rynku
gieldowego w Europie oraz dane o polskim saldzie obrotow
biezacych, ktére byly jeszcze lepsze od naszych oczekiwan.
W rezultacie, EURPLN osiggnat na chwile ok. 4,215, a kurs
USDPLN 3,155. Dzi$ rano EURPLN jest blisko 4,24. Dane z
Niemiec moga wywota¢ wzrost wahan kursu, jednak wydaje
sie, ze dopiero wydzwiek posiedzenia Fed bedzie w stanie
wypchng¢ EURPLN z przedziatu 4,20-4,28.

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano wzrosty
IRS, rentownosci obligacji i FRA, chociaz skala zmian byta
zréznicowana. W przypadku IRS odnotowano jedynie lekkie
wzrosty, w najwiekszym stopniu na krotkim koncu krzywej (o
3 pb). Z kolei rentownosci obligacji odbity najmocniej na
srodki i dtugim koncu krzywej. FRA natomiast wzrosty o 1-5
pb. Po calkiem wyraznych zmianach jak na ten rynek
obserwowanych w minionych dwdch tygodniach, stawki
WIBOR pozostaty wczoraj stabilne. Dzisiejsze dane z kraju
powinny by¢ raczej neutralne dla rynku stopy procentowe;.
Podobnie jak dla zitotego, takze i dla IRS oraz obligaciji
kluczowa wydaje sie by¢ $roda, kiedy to oprécz danych z
Polski poznamy decyzje Fed.

Ministerstwo Finanséw podato, Zze na $rodowej aukciji
zamiany obligacji zaoferuje do sprzedazy 2-letni papier
OKO0116, a bedzie chciato odkupi¢ OK0713 i DS1013.

Z danych Ministerstwa Finanséw wynika, ze w okresie
styczen-maj deficyt budzetowy wyniést 30,9 mld zt, a wiec
87% rocznego planu. Wydatki stanowity 41,4% planu, a
dochody 36%. Cho¢ w dochodach z podatkéw posrednich
odnotowano poprawe w wykonaniu planu w stosunku do
kwietnia (z 28,7% do 35,6%), to i tak miniony miesigc byt
jednym z najgorszych w historii, jesli chodzi o majowe
wykonanie planu w tej kategorii.

Dzi$ o0 14:00 poznamy kolejne dane z kraju. GUS opublikuje
zmiane zatrudnienia oraz ptac w sektorze przedsiebiorstw w
maju. Naszym zdaniem dane z rynku pracy beda w dalszym
ciggu wskazywaly stabg sytuacje, bez sygnatow poprawy na
rynku pracy.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13332 CADPLN 3.1189
USDPLN 3.1788 DKKPLN 0.5682
EURPLN 42378 NOKPLN 0.5537
CHFPLN 3.4356 SEKPLN 0.4909
JPYPLN* 3.3490 CZKPLN 0.1655
GBPPLN 4.9809 HUFPLN* 14532
*za 100JPY/I00HUF
17.06.2013

Poprzednia sesja

otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4240 4.2439 42241 42298 4.2316

USDPLN  3.1545 3.1856 3.1643 3.1690 3.719
EURUSD 1338 13358 13350 13349 -

Rynek stopy procentowej 17.06.2013

Obligacje**

Obligacja
(termin)

Zmiana
(pb)

Sr.

Rentown

Ostatnia
aukcja

OKO715 (2L) 273 230413 2.748

PS0418 (5L) 3.26 0 23.04.13 2889

DS1023 (10L) 3.78 9 1104.13 355
Stawki IRS**

PL us =4
VALTEGES Zmiana % Zmiana
(pb) (pb)
1L 2.63
2L 2.80 3 0.41 -1 0.49 -1
3L 2.98 1 0.62 -2 0.65 -1
aL 3.11 1 0.89 -1 0.83 -1
5L 3.24 1 1.18 -1 1.02 -1
8L 3.47 1 1.93 1 1.52 -1
10L 3.57 1 2.28 1 1.79 -1
Stawki WIBOR

. % Dzienna zmiana

(pb)

O/N 283 -7

T/IN 284 -6

SwW 284 -1

2W 285 0

™M 285 0

3M 275 0

6M 2.69 0

M 2,69 0

g 2.68 0

Stawki FRA**

Dzienna zmiana

Termin (ph)
x2 2.66 3
x4 259 3
3x6 253 1
6x9 254 4
Ix12 259 5
3x9 257 3
6X12 2.60 4
M iary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y Spread 10Y*
Warto ¢ VAUIET EY W@ GG Zmiana
(pb) (pb)
Polska 81.4 2.23
Czechy 63.7 0 0.49 -1
Wegry 283.1 -2 4.25 -6
Grecja 37030.5 0 8.49 0
Hiszpania 248.6 1 3.07 4
Wtochy 259.7 1 2.75 0
Portugalia 362.8 -3 4.70 -9
Irlandia 1558.1 -2 2.40 -3
Niemcy 27.2 -1 -- --

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
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** Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym

Zrédto: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (14 czerwca)
11:00 EZ HICP \% % rlr 1,4 - 1,4 1,4
14:00 PL Podaz pieni adza V % rir 6,5 6,5 6,5 7,2
14:00 PL Inflacja bazowa Vv % rir 1,2 0,9 1,0 1,1
15:15 us Produkcja przemystowa \% % m/m 0,2 - 0,0 -0,4
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych Vv % 77,8 - 77,6 77,8
15:55 us Wstepny Michigan \Y| pkt 84,5 - 82,7 84,5
PONIEDZIALEK (17 czerwca)
14:00 PL Eksport 1\ min € 12 550 12 710 13 279 12 764
14:00 PL Import \Y min € 12 594 12 600 12 678 13 037
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych \Y min € -153 20 468 -200
WTOREK (18 czerwca)
11:00 DE Indeks ZEW VI pkt 38,1 - 36,4
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw \% % rlr 2,6 2,7 3,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw \% % rlr -1,0 -1,0 -1,0
14:30 us Bazowy CPI \% % m/m 0,2 - 0,1
14:30 us Rozpoczete budowy doméw \Y tys. 950 - 853
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw \Y tys. 976 - 1005
SRODA (19 czerwca)
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
14:00 PL Produkcja przemystowa \% % rlr -1,9 -2,1 2 7
14:00 PL Produkcja budowlana \% % rlr -21,7 -23,3 - 231
14:00 PL PPI \% % rlr -2,5 -2,2 -2,0
20:00 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
CZWARTEK (20 czerwca)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst \ pkt 49,4 - 49,2
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst \ pkt 49,9 - 49,4
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst \Y| pkt 48,5 - 48,3
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 340 - 334
16:00 us Sprzedaz doméw \% min 5,0 - 4,97
16:00 us Indeks Philly Fed Vi pkt -1,0 - -5,2

PIATEK (21 czerwca)
Brak publikacji waznych danych

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*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 sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji 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 spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji.
Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczyé ustugi dla lub zabiegac 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 publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




