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B Nastroje na globalnym rynku wci gz stabe; Moody's
obni za perspektywy ratingéw dla Niemiec, Holandii i
Luksemburga

B A Bratkowski z RPP: we wrze $niu mo zliwy wniosek
0 obni zke stop

B Zioty i obligacje nieco stabiej

B Dzisiaj rozpoczyna si e misja Trojki w Grecji,
wstepne dane o PMI

W poniedzialek na rynku utrzymywat sie pesymistyczny
nastréj zwigzany z obawami, ze Grecja moze wyjs$¢ ze
strefy euro, a Hiszpania bedzie zmuszona poprosi¢ 0 pomoc
finansowa. Niepokéj zwigzany z peryferiami strefy euro
spowodowat wzrost rentownosci ich obligacji; rentownos¢
10-letnich obligacji hiszpanskich podskoczyta do 7,579%
(najwyzej w historii strefy euro), a wloskich do 6,422%,
przekraczajgc oprocentowanie obligacji irlandzkich. Z kolei
niemieckie obligacje zanotowaly umocnienie, a ich
rentownos¢ 10-latki spadta do 1,126%, rekordowo niskiego
poziomu. Gieldy réwniez zanotowaly mocne spadki.
Hiszpanski regulator rynku finansowego na trzy miesigce
zabronit krotkiej sprzedazy akcji i indekséw, co ma na celu
ograniczenie  transakcji  spekulacyjnych. Natomiast
ministerstwo spraw wewnetrznych Wioch zdementowato
pogtoski, jakoby Sycylia miata zbankrutowa¢. MFW réwniez
zdementowat wiadomos$¢ podang przez niemiecki tygodnik
stwierdzajac, ze ,wspiera Grecje w przezwyciezaniu jej
trudnosci gospodarczych. Misja MFW 24 lipca rozpocznie
dyskusje z wladzami kraju o tym, jak sprawi¢, by grecki
program gospodarczy, wspierany przez pomoc finansowa
MFW, wrécit na wtasciwe tory”. Ten komunikat na chwile
wspart euro wobec dolara. Nastroje na rynku ponownie
ulegly pogorszeniu po wypowiedzi przedstawiciela Komisji
Europejskiej, ktory stwierdzit, ze ze wzgledu na opdznienia
w realizacji programu oszczednosciowego, zwigzane z
wyborami, Grecja najprawdopodobniej nie dostanie kolejnej
transzy przed wrzesniem. Indeks nastrojéw konsumentéw w
strefie euro zanotowat spadek mocniejszy od oczekiwan, do
-21,6 pkt i jest najnizszy od 2009 r. Nie jest to dobry
prognostyk dla tempa wzrostu konsumpcji w gospodarkach
strefy euro.

Agencja ratingowa Moody's obnizyla perspektywe ratingu
kredytowego Niemiec, Holandii i Luksemburga ze "stabilnej"
na "negatywng" z powodu narastajgcej niepewnosci wokot
kryzysu zadluzeniowego w Europie. W komunikacie
napisano, ze istnieje coraz wieksze prawdopodobienstwo
wystgpienia Grecji ze strefy euro, co bedzie miato wptyw na
wszystkie kraje nalezace do eurolandu.

Na poczatku poniedziatkowej sesji euro nieznacznie
zyskiwato i kurs EURUSD wzrést z 1,2088 na otwarciu do
1,2133 (maksimum sesyjne). Pdzniej jednak obawy o
peryferia strefy euro przewazyty i EURUSD spadt w okolice
poziomu otwarcia, skad wybit sie ponownie w gére po
opublikowaniu komunikatu MFW. Na koniec europejskiej
sesji EURUSD byt w okolicach 1,211 i dzi$ rano kurs waha
sie blisko tego poziomu. To wskazuje, ze dane z Chin
(wzrost indeksu PMI) i decyzja agencji Moody’s nie miaty,
na ten moment, duzego wplywu na notowania. Dzisiaj
istotne dla notowan euro do dolara beda wstepne indeksy
PMI dla przemystu Niemiec i strefy euro. To one moga
zdecydowa¢ o tym czy EURUSD pokona poniedziatkowe
minimum na 1,2067 czy domknie luke (na ok. 1,215) z jakg
rozpoczety sie notowania w tym tygodniu.

Zioty byt stabilny przez pierwszg czes¢ sesji, EURPLN
oscylowat wokot 4,175, a USDPLN w okolicach 3,45.
Jednak po6zniej zloty zaczat tracié¢ wraz ze spadkiem kursu
EURUSD i EURPLN osiagnat 4,20 a USDPLN 3,47. Dzi$
rano oba kursy sag blisko tych pozioméow; EURPLN jest
ponizej wczorajszego szczytu na 4,215. Notowania ziotego
beda dzisiaj zaleze¢ od zmian nastrojéw na globalnym
rynku, na ktére najwiekszy wptyw moga mieé¢ odczyty
wstepnych PMI dla Niemiec i strefy euro. Wsparcie i opor na
dzi$ to 4,18 i 4,215.

Polski rynek dtugu ostabiat sie czwarta sesje z rzedu.
Stracity gtownie obligacje z dlugiego konca krzywej
(rentownos¢ 10-latki wzrosta o 5pb, do 4,95%), podczas gdy
krotki koniec pozostat stabilny. Stawki IRS byly stabilne,
diugi koniec zanotowat nieznaczne wzrosty (o 1-2 pb). Z
kolei FRA o dtuzszych horyzontach czasowych zanotowaty
spadki, w tym stawka 9x12 na zamknieciu poniedziatkowej
sesji wyniosta 4,24%, czyli prawie 90 pb mniej niz
trzymiesieczny WIBOR (5,13%).

Andrzej Bratkowski z RPP nie wykluczyt mozliwos¢ ztozenia
wniosku o0 obnizke stép procentowych na wrzesniowym
posiedzeniu. W jego ocenie Rada jest juz spoOzniona z
obnizkami stép, a jesli problemy zewnetrzne okazg sie
trwale, to nalezy sie liczy¢ z cyklem redukcji stop. Odnoszac
sie do podwyzki stép w maju Bratkowski powiedziat, ze nie
byta potrzebna, a ,decyzje Rady mozna uzasadni¢ obawami
o0 ksztaltowanie sie inflacji w ciggu najblizszych kilku
kwartatéw. Ja takiego zagrozenia nie widze i uwazam, ze
inflacja bedzie sie obniza¢". W naszej ocenie, stopy
procentowe pozostang stabilne do konca roku. Wydaje nam
sie, ze mozliwa bylaby obnizka stép procentowych w
scenariuszu spowolnienia gospodarki do ok. 2%.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (20 lipca)
14:00 PL Inflacja bazowa VI % rir 2,3 2,3 2,3 2,3
PONIEDZIALEK (23 lipca)
16:00 EZ Indeks nastrojow konsumentow Vi pkt. -20,0 - -21,6 -19,8
WTOREK (24 lipca)

4:30 CN Wstepny PMI w przemysle Vil pkt. - - 49,5 48,2

9:28 DE Wstepny PMI w przemysle VIl pkt. 45,3 - 45,0

9:58 EZ Wstepny PMI w przemysle Vil pkt. 45.3 - 45,1

SRODA (25 lipca)

10:00 DE Indeks Ifo VIl pkt. 104,7 - 105,3

16:00 us Sprzedaz nowych doméw VI tys. 372 - 369
CZWARTEK (26 lipca)

8:00 DE Indeks GfK VI pkt. 5,8 - 5,8
10:00 PL Sprzeda z detaliczna \Y| % rlr 9,0 9,0 7,7
10:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego \ % 12,2 12,3 12,6
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \Y| % m/m 0,2 - 1,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. 380 -

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw \Y| % m/m 0,2 - 59

PIATEK (27 lipca)

14:30 us Pierwszy szacunek PKB 11 kw. % k/k 1,5 - 1,9
14:30 us Bazowy PCE 11 kw. % k/k 2,0 - 2,3
15:55 us Indeks Michigan Wi pkt. 72,0 - 72,0

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie 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 wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére moglty w konsekwenciji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktorakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych 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 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 publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




