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B Lepsze nastroje dzi eki oczekiwaniom na rozlu znienie
polityki pieni eznej w Chinach

B Polskie obligacje i zloty wci @z w cenie

B Mocny wzrost krajowej inflacji w czerwcu

B Dzisiaj sprzeda z detaliczna w USA

W pigtek na rynku panowat nieco lepszy nastroj, gietdy i inne
ryzykowne aktywa zyskiwaty dzieki nadziejom na poluzowanie
polityki pienieznej chihskiego banku centralnego. Mimo obnizenia
ratingu kredytowego Wioch przez agencje Moody’s, aukcja
wioskiego diugu byta do$¢ udana. Sprzedano obligacje warte 5,25
mld €, w tym 3,5 mld € papieréw 3-letnich. Stosunek popytu do
podazy na aukcji 3-latek wyniést 1,73, a rentownosci byly nizsze niz
miesigc wczesniej, chociaz wcigz utrzymujg sie na stosunkowo
wysokim poziomie (4,65% wobec 5,58% w czerwcu). Mocniejsza
fala optymizmu pojawita sie na rynku wraz z inwestorami z USA, a
amerykanskie gietdy otworzyly sie z duzym plusem. Optymizmu
rynkowego nie zmacita nieoficjalna informacja, wg ktérej najnowszy
raport trojki dotyczacy Grecji bardzo niekorzystnie ocenia postepy
tego kraju w realizacji wymaganych oszczednosci, co moze
skutkowa¢ zablokowaniem kolejnej wyptaty z funduszu
pomocowego. Wzrosty utrzymaly sie tez dzi$ rano na sesji w Azji.

Kurs EURUSD przez wigkszg czes$¢ dnia poruszat sie w waskim
przedziale 1,217-1,222. Wspdlnej walucie cigzyto obnizenie ratingu
kredytowego Wioch i nie skorzystata ona na poprawie nastroju. Pod
koniec europejskiej sesji kurs znajdowat sie blizej dolnej granicy
przedzialu wahan, ale po korzystnym otwarciu gietd w USA
EURUSD wystrzelit do 1,2245, a czasie sesji azjatyckiej wzrost do
1,227. W oczekiwaniu na wystgpienie szefa Fed w tym tygodniu
dolar ponownie zyskiwat i na otwarciu dnia kurs znajduje sie na
1,223. Dzisiaj istotne mogq by¢ dane o sprzedazy detalicznej w
USA oraz dane inflacyjne w strefie euro.

Ztoty tracit nieznacznie przez wiekszg cze$¢ dnia, EURPLN wzrést z
4,199 na otwarciu do 4,213, a USDPLN z 3,441 do 3,457. Jednak po
mocnym wzroscie EURUSD po rozpoczeciu sesji w USA zioty
umocnit sie i oba kursy spadly ponizej poziomu otwarcia. Krajowe
dane nie mialy wiekszego wplywu na notowania polskiej waluty. Dzi$
na otwarciu EURPLN znajduje sie na 4,1943, a USDPLN 3,4272.
Kluczowe poziomy dla EURPLN pozostajg bez zmian 4,16 i 4,20.

Na krajowym rynku dtugu, rentownosci obligacji kontynuowaty trend
spadkowy, obecny juz od 5 sesji. Najmocniej zyskat srodek i diugi
koniec krzywej, rentownosci obligacji 10-letnich spadly do 4,90%,
czyli sg najnizej od 2006 r. Publikacja wyzszych od oczekiwan danych
inflacyjnych miata tylko tymczasowy skutek w postaci wzrostu
rentownosci gtéwnie na krétkim koncu krzywej. Ruch w dét miat
miejsce takze na rynkach FRA i IRS, chociaz stawka FRA9x12
nieznacznie wzrosta, mozliwe, ze pod wplywem wyzszej inflacji.

W piagtek pojawity sie wypowiedzi trzech czionkéw RPP. Jan
Winiecki powiedzial, ze obecnie nie ma powodu, by obniza¢ stopy
procentowe, poniewaz hamowanie polskiej gospodarki jest w
znacznej mierze spowodowane przez dekoniunkture w krajach
Europy. Nie mozemy zgodzi¢ sie z takim stwierdzeniem, poniewaz
spowolnienie jest juz widoczne w popycie krajowym, na ktéry stopy
procentowe NBP jednak majg wptyw. Winiecki podkreslit takze, ze
spowolnienie w krajowej gospodarce jest mocniejsze niz sie
wczesniej spodziewat. W podobnym tonie wypowiedziata sie Anna
Zielinska-Gtebocka, ktéra stwierdzita, ze dokonane dotychczas
podwyzki powinny umozliwi¢ powr6t inflacji do celu i ze nie widzi
ona przestrzeni do obnizek. Z kolei Andrzej Bratkowski uwaza, ze
Rada powinna zastanowi¢ sie nad obnizkami i zasugerowal, ze
uzasadniony jest ruch o 50 pb juz we wrzes$niu. Wypowiedzi te
wskazujg, ze poza Bratkowskim i Chojng-Duch inni czionkowie
Rady wcigz nie s zwolennikami obnizek stdp, co wspiera nasza
prognoze ich stabilizacji, przynajmniej do konca roku.

W piatek opublikowano szereg danych z krajowej gospodarki.
Stopa inflacji wzrosta w czerwcu do 4,3% r/r, powyzej oczekiwan
rynkowych. Gtéwnym Zrédtem wzrostu byta drozejaca zywnosé,
podczas gdy wplyw EURO2012 na ceny hoteli i restauracji byt
wbrew obawom, niewielki. CPI raczej nie spadnie ponizej 4% do
pazdziernika, co bedzie wstrzymywa¢ RPP przed rozwazaniem
obnizek stop przed koncem tego roku. Deficyt obrotéw biezacych w
maju byt wyraznie wyzszy od prognoz, za sprawg wyzszego
importu i deficytu na rachunku dochodéw. Staby popyt krajowy i
zagraniczny przyczynig sie do utrzymania dynamiki eksportu i
importu na niskich poziomach w kolejnych miesigcach. Czerwcowe
dane o podazy pienigdza wskazujg na dalsze spowolnienie wzrostu
kredytéw dla gospodarstw domowych i dla firm. Oczekujemy
kontynuacji tych tendencji w dalszej czesci roku. Wiecej na ten
temat napisaliSmy w pigtkowym Komentarzu na gorgco.

Kolejny tydzien bedzie znacznie bogatszy w publikacje waznych
danych ekonomicznych, zaréwno w kraju, jak i za granicg. Na
krajowym podwérku spodziewamy sie kolejnych wskaznikéw
potwierdzajgcych hamowanie tempa wzrostu gospodarczego i brak
zagrozen dla $rednioterminowych perspektyw inflacji. Dla rynkéw
zagranicznych, obok danych makroekonomicznych, wazne beda
kolejne publikacje wynikéw finansowych spotek za oceanem oraz
informacje w sprawie postepoéw na froncie walki z kryzysem
zadtuzeniowym w strefie euro. W tym kontekscie wazny bedzie
koniec tygodnia, kiedy majg zosta¢ ostatecznie uzgodnione nowe
warunki wsparcia dla Hiszpanii. Na polskim rynku walutowym
spodziewamy sie, ze w nadchodzacym tygodniu kurs EURPLN
pozostanie w do$¢ szerokim przedziale 4,16-4,22. Przetamanie
oporu na 4,22 otwieratoby droge w kierunku 4,25.
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Zrédto: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA

S KRAJ WSKAZNIK OKRES ek gowak  REALIZACIA Fotiallod
PIATEK (13 lipca)

3:30 CN PKB Il kw. % rl/r 7,6 - 7,6 8,1

14:00 PL CPI VI % rlr 4,1 4,4 4,3 3,6

14:00 PL Podaz pieni gdza VI % rlr 11,5 11,6 11,1 11,4

14:00 PL Eksport Y, min € 12 076 12 196 12088 11 582

14:00 PL Import V min € 12 605 12 811 13021 12 001

14:00 PL Rachunek bie zacy Y, min € -258 -246 -815 -573

15:55 us Wstepny indeks Michigan Wi pkt 73,5 - 72,0 73,2

PONIEDZIALEK (16 lipca)

11:00 EZ HICP VI % rlr 2,4 - 2,4

14:30 us Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0,1 - -0,2
WTOREK (17 lipca)

11:00 DE Indeks ZEW VIl pkt. -20,0 - -16,9

14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw \Y| % rlr 3,5 3,8 3,8

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw \Y| % rlr 0,2 0,1 0,3

14:30 us Bazowy CPI VI % m/m 0,2 - 0,2

15:15 us Produkcja przemystowa VI % m/m 0,3 - -0,1
SRODA (18 lipca)

14:00 PL Produkcja przemystowa VI % rlr 3,8 1,9 4, 6

14:00 PL Produkcja budowlano-monta  zowa \! % rlr 4,5 2,9 6,2

14:00 PL PPI VI % rlr 4,7 4.8 5,0

14:30 us Rozpoczete budowy doméw Vi tys. 740 - 708

14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw \ tys. 755 - 784

CZWARTEK (19 lipca)

11:00 PL Aukcja obligacji OK0714 (2,0-5,0 mid zt)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 365 - 350

16:00 us Sprzedaz domoéw \ min 4,60 - 4,55

16:00 us Wskazniki wyprzedzajace Vi % m/m -0,1 - 0,3
PIATEK (20 lipca)

14:00 PL Inflacja bazowa VI % rlr 2,3 2,3 2,3

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