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Wydarzenia geopolityczne wci

Bank Zachodni WBK

az na pierwszym planie

Na rynkach utrzymuje si e nastréj niepewno $ci, sytuacja
geopolityczna pozostaje w centrum uwagi

Na rynku walutowym bez wi ekszych zmian

Spokojny pocz atek tygodnia w notowaniach polskich IRS i
obligacji, jutro MF zaoferuje PS0719 i WZ0119

Dzisiaj decyzja w egierskiego banku centralnegoiwa zne
dane z USA, spotkanie szef6 w dyp lomaciji kraj6 w UE

Wydarzenia na Ukrainie i w Strefie Gazy sprawiajg, ze na
rynkach utrzymuje sie nastrdj niepewnosci i dominuje awersja do
ryzyka. Pod presjg znajdujg sie waluty krajéw rozwijajacych sie,
cho¢ warto zauwazyé¢, ze tempo ich ostabienia wyhamowato w
poréwnaniu do konca ubiegtego tygodnia. Co wiecej, odptyw
kapitatu do bezpiecznych aktywoéw widoczny byt gtéwnie na
gietdach. Spadty indeksy nie tylko europejskich gietd, ale réwniez
amerykanskiej. Rentownosci 10-letnich  obligacji Niemiec
obnizyly sie tylko nieznacznie i nie przebity rekordowych
miniméw ustanowionych w minionym tygodniu, a EURUSD w
dalszym ciggu wahat sie powyzej istothego wsparcia na 1,35. W
trakcie wczorajszej sesji nie poznaliSmy zadnych kluczowych
danych, co mogto byé przyczyna niewielkich zmian na rynku
stopy procentowej i walutowym. Od czwartku — a w Polsce od
$rody — pojawia¢ sie zaczng istotne publikacje, ktére mogg mie¢
kluczowy wplyw na notowania kurséw i obligacji. Dzisiaj
natomiast w centrum uwagi znajdzie sie spotkanie szeféw
dyplomaciji krajéw Unii Europejskiej, ktérzy beda rozmawia¢ m.in.
0 sytuacji na Ukrainie i kolejnych sankcjach dla Ros;ji.

Kurs EURUSD obnizyt sie wczoraj nieznacznie w stosunku do
poziomu z otwarcia, ale zmiany byly niewielkie i nie zmienity
obrazu sytuacji. Kurs w dalszym ciggu waha sie powyzej 1,35.
Dzisiaj po potudniu poznamy dane z USA. Inflacja zaskoczyta
niedawno w gore, a w zesztym tygodniu poznalismy znacznie
lepsze od oczekiwan dane o pozwoleniach na budowe oraz o
rozpoczetych budowach doméw. Jesli i dzisiejsze odczyty bedg
powyzej konsensusu, wtedy kurs EURUSD moze podjaé prébe
przebicia 1,35.

Kurs EURPLN nie ulegt wczoraj wiekszym zmianom, USDPLN
wzrést natomiast nieznacznie (pozostat ponizej czwartkowego
szczytu na ok. 3,075) w wyniku spadku EURUSD. W nocy na
polskim rynku nie zaszly istotne zmiany. Dzi$ rano EURPLN jest
w poblizu 4,14. Po potudniu swojg decyzje ogtosi wegierski bank
centralny (MNB). Rynek juz od kilku miesiecy oczekuje, ze MNB
zasugeruje, ze cykl obnizek stop zbliza sie ku korcowi, a tym
czasem polityka pieniezna staje sie coraz luzniejsza. Réwniez na
dzisiejszym posiedzeniu spodziewana jest obnizka, ale tak jak w

poprzednich miesigcach, istotniejszy od decyzji bedzie
komunikat, z ktérego inwestorzy beda prébowali wywnioskowac
jak nisko stopy moga jeszcze spas¢. Pozostawienie otwartych
drzwi do dalszego ciecia stop moze ostabi¢ forinta i tym samym
mie¢ tez lekki negatywny wptyw na notowania ziotego do euro.
Nie spodziewamy sie jednoczesnie, aby EURPLN opuscit dzi$
przedziat 4,11-4,17.

Na krajowym rynku stopy procentowej poczatek tygodnia stat
pod znakiem niewielkich zmian oraz niezbyt duzej aktywnosci
inwestorow. Podobnie jak na rynkach bazowych, wyglada na to,
ze wyrazniejsze zmiany nastgpig najwczesniej w reakcji na dane
0 czerwcowej sprzedazy detalicznej (stabsze od oczekiwan dane
mogg utrwali¢ oczekiwania na obnizki stép procentowych
jeszcze w tym roku) i/lub wyniki srodowej aukcji. Stawki WIBOR
od 1 do 12 miesiecy pozostaly stabilne. Nieznaczne zmiany
zaszly rowniez na rynku FRA.

Ministerstwo Finansoéw zaoferuje na jutrzejszej aukcji obligacje
PS0719 i WZ0119 za 3-5 mld zt (dolna i gérna granica oferty
zostaty zawezone o0 1 mid zt). Majowe dane resortu pokazuja, ze
17% dotychczas wyemitowanej PS0719 jest w posiadaniu
zagranicy. Polowe stanu posiadania tej grupy stanowig banki
komercyjne, a 20% majg banki centralne. W przypadku WZ0119,
inwestorzy zagraniczni sg w posiadaniu nieco mniej niz 10%
emisji. Gtdwnym posiadaczem obligacji WZ0119 sg krajowe
banki komercyjne, ktére na koniec maja posiadaty ok. 66%
wartosci emisji WZ0119 ogétem.

Po ostatniej serii stabych danych z krajowej gospodarki, raport o
koniunkturze w sektorze przedsiebiorstw opublikowany wczoraj
przez NBP wlewa nieco optymizmu odnosnie perspektyw dla
polskiej gospodarki. Wynika z niego, ze wg przedsiebiorstw
sytuacja w Il kw. byta lepsza, niz w | kw. i oczekiwana jest dalsza
poprawa w Il kw. Wg raportu, kryzys ukrainsko-rosyjski nie miat
duzego negatywnego wptywu na sprzedaz na te rynki. Prognozy
zatrudnienia wyraznie poprawity sie - wiecej przedsiebiorstw
chce zwigksza¢ zatrudnienie niz zmniejsza¢ i tendencja ta
utrzymuje sie juz trzeci kwartal z rzedu. Przedsiebiorstwa
wskazujg réwniez na kontynuacje inwestycji. W [l kw. nieco
wiecej przedsiebiorstw planuje rozpocza¢ nowe inwestycje i sg to
gtéwnie duze przedsiebiorstwa o bardzo dobrej kondycji
ekonomicznej.

Ministerstwo Finanséw podato, ze w maju zadtuzenie Skarbu
Panstwa wzrosto o 0,4% m/m do ok. 744,4 mid zt. Od poczatku
roku zadtuzenie to spadio natomiast o 11,2%, co wynikalo z
umorzenia obligacji skarbowych w wyniku reformy emerytalne;.
Po wylaczeniu tego efektu wzrost zadtuzenia wyniost 4,4%.
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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




