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Codziennik - QE3 (jeszcze) bez zmian
20 czerwca 2013

B FOMC utrzymat dotychczasowe parametry polityki pien  ieznej,
jednak nie wykluczyt zako nczenia QE3 w potowie 2014,
stabszy wst epny odczyt PMI dla Chin

B Po Fed USD mocniejszy, stabszy rynek akgji i diugu

B [RSirentowno sciobligacjimog a wzrosn aé w reakcji na Fed

B Dzi$ wstepne PMI dla przemystu Niemiec i strefy euro, aukcja
hiszpa nskich obligacji, po potudniu minutes z ostatniego
posiedzenia RPP i dane z USA

W oczekiwaniu na komunikat Fed oraz konferencje prasowa z udziatem
Bena Bernanke notowania na rynku przebiegaly w spokojnej
atmosferze. Zgodnie z oczekiwaniami, FOMC utrzymat dotychczasowe
parametry polityki pienieznej; stopa procentowa pozostala na
niezmienionym poziomie 0-0,25%, podobnie jak i wartos¢ programu
stymulacyjnego (miesieczng wartos¢ skupowanych aktywow utrzymano
na 85 mid $, w tym 40 mid $ przypada na MBS, a 45 mid $ na
diugoterminowe obligacje skarbowe). Odnoszac sie do sytuacji
gospodarczej FOMC po raz kolejny podkreslit, ze gospodarka rozwija
sie w umiarkowanym tempie, a sytuacja na rynku pracy stopniowo sie
poprawia (niemniej stopa bezrobocia utrzymuje sie na podwyzszonym
poziomie). Co wiecej, FOMC powtdrzyt, ze jest ,gotowy do zwiekszenia
lub zmniejszenia tempa skupu tak, aby zachowana byta whasciwa
akomodacja monetarna odpowiednia dla sytuacji na rynku pracy lub
poziomu inflacji”. W czasie konferencji prasowej Ben Bernanke
powiedziat, ze Fed moze ograniczy¢ tempo skupu obligacji w dalszej
czesci tego roku oraz zakonczy¢ program skupu okoto potowy 2014,
jesli sytuacja w gospodarce USA bedzie sie poprawiala w tempie
zgodnym z obecnymi oczekiwaniami Fed. To spowodowalo silng
aprecjacje dolara, ktorej towarzyszyt spadek na rynkach akcyjnych,
wzrost rentownosci obligacji (rentownos¢ 10-latki amerykanskiej
wzrosta do 2,38% - max. z sesji azjatyckiej, a niemieckiej do 1,67%)
oraz wyprzedaz ryzykownych aktywéw (w tym ziotego). Dodatkowo,
wstepny odczyt PMI dla chinskiego przemystu okazat sie nizszy od
oczekiwan (48,3 pkt vs 49,1 pkt), co pogtebito spadki azjatyckiej gietdy.
Kurs EURUSD wahat sie wczoraj przez caly dzien w poblizu 1,34 w
oczekiwaniu na decyzje Fed. Powtérzenie mozliwosci ograniczenia
QE3 w tym roku wywotato gwaitowny spadek kursu, dzis rano byt on na
chwile tuz ponizej 1,325. PMI dla Chin rozczarowat, istotne dla
przebiegu sesji mogg by¢ wstepne odczyty PMI dla Niemiec i strefy
euro. W zesztym miesigcu pokazaty one lekkie odbicie i rynek ma
nadzieje na kontynuacje tego trendu. Wazne poziomy na dzis to 1,325
(testowany juz dzis rano) i 1,335.

Kursy EURPLN i USDPLN obnizyly sie nieznacznie pomimo lekkich
spadkéw na europejskich gietdach. Zioty negatywnie zareagowat na
sygnaly ptynace z Fed-u, dzi$ na otwarciu EURPLN jest blisko 4,35, a
USDPLN 3,28. Uwazamy, ze jesli utrzyma sie tak duza zmiennos$¢ na
zlotym, to NBP moze zainterweniowa¢. Prawdopodobienstwo
interwencji wzrosnie jesli dodatkowo bedziemy obserwowaé wyprzedaz

krajowego rynku dtugu. W krétkim terminie na notowania ztotego wptyw
moga mie¢ poranne publikacje danych z Europy.

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano lekkie
wyptaszczenie krzywej IRS dzieki obnizeniu sie stawek ze $rodka oraz
diugiego konca w skali wiekszej niz dla 2 lat. Zmiany na rynku dtugu tez
byly nieznaczne, rentownosci spadty o 1-4 pb przy niewielkich obrotach.
Réwniez w przypadku FRA nastgpita lekka korekta, rzedu 4-5 pb dla
stawek 3x6, 6x9 i 9x12. W segmencie od 1 do 12 miesiecy jedynie
stawki 3- oraz 9-miesieczna ulegly zmianie, spadty o 1 pb. Krétsza z
nich zniwelowata juz 2-punktowy ruch wzrostowy z pierwszej potowy
czerwca, dtuzsza pozostaje 2 pb powyzej rekordowego minimum na
poziomie 2,68% (wczesniej wzrosta o 4 pb). Po Fed nastroje
inwestycyjne znaczaco sie pogorszyly, co moze negatywnie odbi¢ sie
na wycenie krajowego rynku stopy, w szczegdlnosci diugiego konca
krzywych.

Ministerstwo Finanséw sprzedalo wczoraj nowg 2-letnig obligacje
OKO0116 za 7,8 mld zt przy $redniej rentownosci 2,86%. Resort odkupit
OKO0713 za 6,2 mid zt i DS1013 za 1,1 mid zt. Wyniki aukcji mozna
uzna¢ za bardzo dobre. Szacujemy, ze na koniec czerwca realizacja
potrzeb pozyczkowych wyniosta prawie 89%.

Produkcja przemystowa zanotowata w maju spadek o 1,8% r/r, co bylo
mniej wiecej zgodne z oczekiwaniami. Ostabienie w poréwnaniu do
kwietnia wynikato gtéwnie z efektéw dni roboczych. Sektor wcigz jest w
stagnacji i na razie nie wida¢ istotnych sygnatéw ozywienia. Natomiast
sytuacja w budownictwie ulegta dalszemu pogorszeniu (spadek o
27,5% rlr, mocniej niz oczekiwano) i to pomimo poprawy pogody w
maju. Nic nie zwiastuje rychtej poprawy w tym sektorze. Inflacja PPI
obnizyta sie w maju do -2,5% r/r, co bylo zgodne z oczekiwaniami
rynkowymi. Dane wspierajg nasza prognoze obnizki stép NBP o 25 pb
w lipcu i stabego wzrostu PKB w drugim kwartale (ok. 0,7% r/r).

Prezes NBP i przewodniczacy RPP, Marek Belka, powt6rzyt wczoraj
mysl z ostatniej konferencji prasowej Rady, ze ,stopy procentowe sg
bliskie poziomowi adekwatnemu w danej sytuacji”. Ponownie
zaznaczyh, iz najnowsza projekcja pomoze zdecydowa¢ Radzie czy
obnizy¢ stopy w lipcu oraz jakie nastawienie w polityce pienieznej
przyja¢ na kolejne miesigce. Belka zauwazyt pewne oznaki poprawy
sytuacji w gospodarce — publikowane w tym tygodniu dane o eksporcie
(znacznie lepsze od oczekiwan). Wczorajszy komentarz nie zmienia
naszej oceny dalszych decyzji RPP. Spdjna — pierwszy raz od wielu
miesiecy — komunikacja poszczegdlnych czlonkdw RPP z rynkiem
sugeruje, ze cykl obnizania stop dobiega konca. Naszym zdaniem
zostanie on zwienczony redukcje stop NBP o 25 pb w lipcu.

Wiceminister finanséw, Hanna Majszczyk powiedziata, ze resort
oczekuje wplywu czesci zysku NBP za 2012 do budzetu w czerwcu (ok.
5 mid zt). Dodata, ze po maju dochody podatkowe poprawity sie, cho¢
Jhie jest to rewelacja”.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 1,3253 CADPLN 3,1672
USDPLN 3,2654 DKKPLN 0,5802
EURPLN 4,3253 NOKPLN 0,5640
CHFPLN 3,5119 SEKPLN 0,5040
JPYPLN* 3,3565 CZKPLN 0,1683
GBPPLN 5,0389 HUFPLN* 1,4449
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 19.06.2013

min otwarcie zamkn. fixing

4,2378  4,2653  4,2378  4,2590 4,2563
3,1704  3,1878 13,1788 3,1791  3,1777
1,3332  1,3411 11,3332 1,3404 -

19.06.2013

Rynek stopy procentowej
Obligacje**

Ostatnia Sr.

Obligacja (termin) Zmiana (pb) atein Rentown

OKO0715 (2L) 2,77 23.04.13 2,748
PS0418 (5L) 3,31 -4 23.04.13 2,889
DS1023 (10L) 3,84 -2 11.04.13 3,515
Stawki IRS**
Termin
Zmiana o Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 2,66 -3 0,32 0 0,39 0
2L 2,87 -2 0,42 -1 0,53 -1
3L 3,06 -4 0,64 -1 0,69 -1
4L 3,21 -4 0,94 -1 0,87 -1
5L 3,33 -4 1,25 -1 1,06 -1
8L 3,58 -4 2,00 -1 1,55 -1
10L 3,69 -4 2,35 -1 1,82 -1
Stawki WIBOR
Termin % Dzienna zmiana (pb)
O/N 2,83 0
TIN 2,83 -1
SW 2,83 0
2w 2,83 -1
M 2,84 0
3M 2,74 -1
6M 2,69 0
M 2,68 -1
1y 2,68 0

Stawki FRA*

Termin

1x2 2,63 0
1x4 2,60 -1
3x6 2,55 -4
6x9 2,57 -5
9x12 2,63 -4
3x9 2,58 -3
6X12 2,65 -4

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y Spread 10Y*

Warto$§é Zmiana (pb) Warto$€ Zmiana (pb)

Polska 84,1 2,30
Czechy 63,7 0 0,50 2
Wegry 307,8 10 4,40 10
Grecja 37030,5 0 8,65 5
Hiszpania 255,3 2 2,98 -3
Wiochy 264,4 -1 2,72 -3
Portugalia 358,3 -5 4,55 3
Irlandia 156,4 -1 2,35 2
Niemcy 27,7 1 -- --

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

** |Informacje odnoszg sig do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy

Zrédio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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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 V % 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 Vi 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 - 38,5 36,4
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw V % rir 2,6 2,7 2,3 3,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw V % rir -1,0 -1,0 -0,9 -1,0
14:30 us Bazowy CPI V % m/m 0,2 - 0,2 0,1
14:30 us Rozpoczete budowy doméw V tys. 950 - 914 856
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw V tys. 976 - 974 1005
SRODA (19 czerwca)
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
14:00 PL Produkcja przemystowa V % rir -1,9 -2,1 -1,8 2,7
14:00 PL Produkcja budowlana V % rir -21,7 -23,3 -27,5 -23,1
14:00 PL PPI \% % rlr -2,5 -2,2 -2,5 -2,1
20:00 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25 0,0-0,25
CZWARTEK (20 czerwca)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst VI pkt 49,1 - 48,3 49,2
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst \ pkt 49,9 - 49,4
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst \Y| pkt 48,6 - 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 -2,0 - -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
informaciji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wynikngé¢. 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




