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B Dobre nastroje w Europie i USA, pogorszenie w Azji

B Wspodlna waluta pod wplywem wiadomo sci z
peryferii strefy euro

B Zioty stabilny, krajowe obligacje z krétkiego ko nca
mocno zyskuj a

B Dzisiaj dane o inflacji bazowej, ogtoszenie
warunkéw pomocy dla hiszpa nAskich bankow

Czwartkowa sesja przebiegata w dos$¢ dobrym nastroju.
Gietdy i inne ryzykowne aktywa byty wspierane przez dobre
wyniki finansowe spotek. Spadat jednak popyt na aktywa
peryferii strefy euro, gdyz inwestorzy obawiali sie 0 wyniki
aukcji hiszpanskiego diugu. Te okazaly sie by¢ stabe:
Hiszpania sprzedata wprawdzie obligacje 2, 5 i 7-letnie
warte 3,0 mld €, ale rentownos$ci zanotowaty mocny wzrost
(5-letnie do 6,459%, najwyzej od 1996 r.), a popyt byt
stabszy niz podczas aukcji w czerwcu. Informacja podana
przez Dow Jones, wedlug ktérej EFSF bedzie magh
kupowa¢ hiszpanski diug na rynku pierwotnym i wtoérnym,
okazala sie by¢ wsparciem dla nastrojéow, ale tylko
krotkotrwatym, gdyz wypowiedz ministra finanséw Niemiec
spowodowata korekte. Wolfgang Schéauble powiedziat
podczas debaty w Bundestagu, ze nawet sugestie, ze
Hiszpania moze by¢ niewyptacalna, mogg spowodowac
rozlanie sie kryzysu na inne panstwa. Niemniej, jeszcze
przed koncem dnia rynki wsparta decyzja Bundestagu o
ratyfikacji pomocy finansowej dla hiszpanskich bankow.
Warto zauwazyé, ze od pewnego czasu wiadomosci
dotyczace strefy euro majg wplyw gtownie na wycene
wspolnej waluty i obligacji peryferii strefy euro, podczas gdy
np. gietdy i ztoty wydajg sie by¢ wzglednie odporne na tego
typu informacje. Dane z amerykanskiego rynku pracy
zaskoczyly negatywnie. Jednakze, wedtug Departamentu
Pracy USA dane byly zaburzone przez zmiany dtugosci
przerw w pracy firm produkujacych samochody. Pozostate
dane z USA (sprzedaz doméw, indeks Filadelfia Fed)
réwniez rozczarowaty. Mimo to, sesja w USA zakonczyta sie
wzrostami cen akcji, dzieki dobrym wynikom finansowym
spétek. Jednak juz w czasie dzisiejszej sesji w Azji
dominowaty spadki, m.in. pod wptywem realizacji zyskéw, a
takze wzrostu obaw o spowolnienie gospodarcze po danych
z USA i o kryzys zadtuzeniowy w Europie.

Kurs EURUSD r6st na poczatku sesji, wsparty przez dobre
wyniki spotek, jednak p6zniej zanotowat gwattowny spadek z
1,232 do 1,226 pod wptywem stabych wynikdéw aukcji
hiszpanskiego dtugu. Informacja o EFSF wsparta euro i
EURUSD wrécit w okolice sesyjnego szczytu na 1,232, z
ktérego ponownie spadt po komentarzu niemieckiego ministra
finans6w. Para zakonczyta dzien na 1,226. Obawy o sytuacje

w Hiszpanii, w szczeg6lnosci w kontekscie rosnacych
rentownosci tamtejszego diugu, cigzg nad rynkiem. Dzisiaj
istotna dla rynku moze by¢ konferencja ministrow finanséw
strefy euro, na ktorej podane zostang doktadne warunki
pakietu pomocowego dla sektora bankowego w Hiszpanii.
Spodziewamy sie, ze EURUSD pozostanie w kanale
konsolidacji miedzy 1,216-1,233.

EURPLN byt w czwartek dos¢ stabilny, wahajac sie w
okolicach 4,156, czyli najnizej od poczatku kwietnia. Z kolei
USDPLN podazat za zmianami na rynku EURUSD, oscylujac
w przedziale 3,370-3,398. Przebieg sesji w USA i w Azji
przyniosly umocnienie ztotego w relacji do gtéwnych walut.
Kurs EURPLN osiggnat poziom 4,144, gdy USDPLN obnizyt
sie do 3,3695. Dzisiaj na otwarciu dnia przewazajg jednak
lekko negatywne nastroje; kurs EURPLN oscyluje blisko
4,155, gdy USDPLN nieco ponizej 3,39. Dzisiaj nie ma
publikacji wazniejszych danych makro, na rynek ewentualnie
wptyw moze mie¢ konferencja ministréw strefy euro.

W czwartek polska krzywa rentownos$ci nieco sie wystromita.
Obligacje z dlugiego konca lekko stracity pod wpltywem
realizacji zyskow, podczas gdy krotki koniec zyskiwat wskutek
wzmochienia oczekiwan na obnizki stop i dobrych wynikéw
aukcji  2-letniego  benchmarku. Ministerstwo Finanséw
sprzedato 2-letnie obligacje OK0714 warte 4,84 mid zt na
aukcji gtéwnej i 1,00 mid zt na aukcji dodatkowej. Stosunek
popytu do podazy wyniést 2,35, a rentownosci spadly do
4,361%. Uwzgledniajgc wczorajsze wyniki aukcji szacujemy,
ze realizacja tegorocznych potrzeb pozyczkowych wynosi
prawie 85%. Rentownosci obligacji 2-letnich na rynku
wtérnym spadly o 10 punktow bazowych, $srodek krzywej
zanotowat nieco mniej spektakularne zyski. Podobny ruch
miat miejsce na rynku IRS, krotki koniec przesunat sie o ok. 5
punktéw w dot, podczas gdy ditugi koniec ustabilizowat sie.
Stawki FRA réwniez zanotowaly ruch w dot.

Wedtug analitykéw Ministerstwa Gospodarki ostatnie dane
ekonomiczne wskazuja, ze wzrost PKB w Il kwartale bedzie
nizszy od 3% r/r. Warto podkreslié, ze nasza prognoza,
zaktadajgca wzrost na poziomie ok. 2,5%, byla najnizsza w
lipcowej ankiecie agencji Reuters, w ktérej konsensus
wyniést 3,2% r/r. Niewykluczone, ze po ostatnich
publikacjach cze$¢ analitykbw zdecyduje/owata sie na
obnizenie przewidywan dot. wzrostu PKB.

Dzisiaj NBP opublikuje dane o inflacji bazowej.
Spodziewamy sie, ze CPIl po wylaczeniu cen zywnosci i
energii pozostanie bez zmian w poréwnaniu z majem (2,3%
r/r). Naszym zdaniem publikacja nie bedzie miafa istotnego
wplywu na rynek.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
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 11 622

14:00 PL Import Y, min € 12 605 12 811 13021 12 020

14:00 PL Rachunek bie zacy Y, min € -258 -246 -815 -713

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

PONIEDZIALEK (16 lipca)

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

14:30 us Sprzedaz detaliczna \Y| % m/m 0,1 - -0,5 -0,2
WTOREK (17 lipca)

11:00 DE Indeks ZEW VII pkt. -20,0 - -19,6 -16,9

14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw \Y| % rir 3,5 3,8 4,3 3,8

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

14:30 us Bazowy CPI \Y| % m/m 0,2 - 0,2 0,2

15:15 us Produkcja przemystowa VI % m/m 0,3 - 0,4 -0,1
SRODA (18 lipca)

14:00 PL Produkcja przemystowa VI % rir 3,8 1,9 1,2 4,6

14:00 PL Produkcja budowlano-monta zowa Vi % rir 4,5 2,9 -5,1 6,2

14:00 PL PPI VI % rlr 4,7 4,8 4,4 52

14:30 us Rozpoczete budowy doméw \Y| tys. 740 - 760 708

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

CZWARTEK (19 lipca)

11:00 PL Aukcja obligacji OK0714 (3,0-5,0 mid zt)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 365 - 386 352

16:00 us Sprzedaz domoéw VI min 4,60 - 4,37 4,55

16:00 us Indeks Filadelfia Fed VIl pkt. -7,9 - -12,9 -16,6
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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