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Dzisiaj poda z obligacji na srodow g aukcj e

Stabe dane z USA, rewizja w dot prognoz PKB dla Wioch,
sytuacja geopolityczna wci @z w centrum uwagi

Odreagowanie na rynkach finansowych; uspokojenie
sytuacji na ztotym, EURUSD testuje 1,35

Na krajowym rynku stopy procentowej bez du  zych zmian

Dzisiaj brak publikacji wa znych danych, w kraju
Ministerstwo Finans6w poda ofert e na srodow g aukcje

Pod koniec ubieglego tygodnia wystgpity okolicznosci, ktére
przyczynity sie do wzrostu awersji do ryzyka. Nasilenie sie
napiecia na Ukrainie i na Bliskim Wschodzie negatywnie
wplyneto na notowania walut panstw rozwijajacych sie, jednak
juz w piagtek dynamika zmian ostabta i nastapito nawet lekkie
odreagowanie. Na europejskich gietdach ceny akcji spadaty od
poczatku dnia, ale ostatecznie w wiekszosci powrocity w
okolice pozioméw otwarcia. Takze umocnienie 10-letnich
obligacji Niemiec, cho¢ byto kontynuowane, to juz nie w takim
tempie, jak w czwartek. Odreagowanie nastgpito roéwniez na
amerykanskiej gietdzie. Spadki cen i lepsze od oczekiwan
wyniki finansowe wielu spotek zachecaty do kupna akcji.

Zestrzelenie malezyjskiego samolotu moze w najblizszych
dniach nasili¢ napiecie miedzy Rosjg a Zachodem (przywodcy
Wielkiej Brytanii, Niemiec i Francji zagrozili Rosji kolejnymi
sankcjami) i ogranicza¢ potencjat do umocnienia ryzykownych
aktywow. We wtorek odbedzie sie spotkanie szefow dyplomacji
Unii Europejskiej, ktérego jednym z gtéwnych tematéw moze
by¢ zaostrzenie sankcji wobec Rosji w zwigzku z ostatnimi
wydarzeniami na Ukrainie. Dodatkowo, ostatnie stabe dane
spowodowaty, ze spadt optymizm odnosnie sity ozywienia
gospodarczego w nadchodzacych kwartatach. Wstepny lipcowy
indeks Michigan odnotowat nieoczekiwany spadek, a bank
centralny Wioch ogtosit, ze obnizyt prognoze wzrostu
krajowego PKB w 2014 do 0,2% z 0,7% i ze widzi jeszcze
ryzyko w dét dla nowego szacunku.

Kurs EURUSD testowat pod koniec pigtkowe] sesji istotne
wsparcie na 1,35. Poziom ten odnotowano tuz po czerwcowej
decyzji EBC o obnizeniu stopy depozytowej ponizej 0%. Mimo
nasilenia sie w ostatnich dniach obaw o sytuacje na Ukrainie i
Bliskim Wschodzie, kurs diugo byt stabilny i dopiero w pigtek
podjat prébe przebicia tego wsparcia. Byla ona jednak
nieudana ze wzgledu m.in. na stabe dane z USA. Na koniec
piatkowej sesji EURUSD byt nieco powyzej 1,35. Poziom ten
wydaje sie by¢ dos¢ istotnym dla kursu, jednak ostatnie

nieudane proby jego przebicia sugerujg, ze potrzebny moze
by¢ réwnie wazny, jak czerwcowa decyzja EBC, i silny impuls,
aby pchng¢ EURUSD wyrazniej i trwale ponizej 1,35. Poczatek
tygodnia bedzie stat pod znakiem braku publikacji istotnych
danych, wiec notowania kursu powinny przebiega¢ w catkiem
spokojnej atmosferze. Dzisiaj rano EURUSD jest blisko 1,353,
wazne poziomy to 1,35 1,357.

Kursy EURPLN i USDPLN oddality sie nieznacznie w pigtek od
szczytébw odnotowanych w reakcji na wies¢ o zestrzeleniu
samolotu nad Ukraing. Na koniec pigtkowej sesji EURPLN byt
tuz powyzej 4,14, a USDPLN blisko 3,065. Sesja w USA i
dzisiejsza azjatycka nie przyniosty znacznych zmian w
notowaniach krajowej waluty. O ile pierwsze dwa dni tygodnia
sg ubogie w publikacje istotnych danych, to p6zniej poznamy
istotne dane — zaréwno z Polski, jak i ze swiata — ktére mogg w
wyrazny sposob wpltyng¢ na notowania ztotego. EURPLN nadal
czeka na impuls, ktéry wypchnie go z przedziatu 4,11-4,17.

Na krajowym rynku stopy procentowej stawki IRS nie ulegly w
piatek istotnym zmianom. Wplyw obaw o tempo wzrostu PKB w
kraju i zagranicg oraz dalsze umocnienie Bundéw nie miato juz
na nie wyraznego przetozenia. Wpltyneto natomiast na polskie
obligacje, ktére nieznacznie zyskaty, szczegoélnie te na dtugim
koncu. Obroty na rynku diugu byty dos¢ duze. Stawki WIBOR
od 1 do 12 miesiecy nie ulegly zmianie. Dzisiaj krajowy rynek
obligacji bedzie pod wptywem informacji o ofercie na srodowg
aukcje. Sadzimy, ze wysokos$é podazy na poziomie 3-6 mid z
nie ulegnie wiekszym zamianom. Ministerstwo prawdopodobnie
zdecyduje sie na zaoferowanie obligacji ze srodka krzywej.

W najblizszych dniach w Europie pojawig sie kolejne indeksy
nastrojow i raporty o koniunkturze, bedace wskazéwkami nt.
zmian w aktywnosci gospodarczej na poczatku Il kwartatu.
Interesujgce dla inwestoréw moga by¢ tez dane o aktywnosci
kredytowej w strefie euro w czerwcu, a w USA m.in. dane
inflacyjne (ktére ostatnio zaskoczyly w goére). Na rynku
krajowym uwage przyciagng dane o sprzedazy detalicznej i
aukcja obligacji. Nasza prognoza sprzedazy jest tym razem
lekko ponizej konsensusu, co mimo wszystko odebralibysmy
jako niezty odczyt, spdjny ze scenariuszem wzrostu PKB w I
kwartale lekko powyzej 3% r/r i utrzymania wzrostowej sciezki
konsumpcji. Ztoty moze pozostawaé pod presjg podwyzszonej
awersji do ryzyka z powodu czynnikbw geopolitycznych, a
takze wzmocnionych oczekiwan na obnizki stép procentowych.
Na rynku stopy procentowej mozliwe sa dalsze spadki
rentownosci, chyba zeby sprzedaz zaskoczyta bardzo mocnym
odczytem.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego (fixing)
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

** Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku miedzybankowym na ko niec dnia

Zrédio: Reuters




Kalendarz wydarze n i publikaciji
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CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES S T REALIZACJA WARTOSG

PIATEK (18 lipca)
15:55 us Wstepny Michigan Vil pkt 83,0 - 81,3 82,5

PONIEDZIALEK (21 lipca)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (22 lipca)

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,2 - 2,3
14:30 us CPI W % m/m 0,3 - 0,4
16:00 us Sprzedaz domoéw Vi min 4,97 - 4,89

SRODA (23 lipca)
10:00 PL Sprzedaz detaliczna Vi % rlr 4,1 3,8 3,8
10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % 12,1 12,1 12,5
11:00 PL Aukcja obligaciji

CZWARTEK (24 lipca)

3:45 CN Wstepny PMI-przemyst Wi pkt 51,0 - 50,7
9:30 DE Wstepny PMI-przemyst Wi pkt 51,9 - 52,0
10:00 EZ Wstepny PMI-przemyst Wi pkt 51,7 - 51,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 302
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw \ tys. 480 - 504

PIATEK (25 lipca)
10:00 DE Indeks Ifo Wl pkt 109,4 - 109,7
14:30 us Zam©owienia na dobra trwatego uzytku VI % m/m 0,5 - -0,9

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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie 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 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




