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B Po pocz gtkowym umocnieniu, ztoty tracit w pi  atek po
nizszym CPI od konsensusu, ktéry umacnia rynek stopy
procentowej

B Dzisiaj kluczowe dla RPP dane z rynku pracy

W piagtek od poczatku dnia ztoty umacniat sie wobec gtéwnych walut.
W oczekiwaniu na publikacje danych o cenach towaréw i ustug
konsumpcyjnych kurs EURUSD osiagnat poziom 3,745, a USDPLN
zalazt sie nieco powyzej 2,71. Okazato sie, ze indeks CPI wzrést w
czerwcu zgodnie z naszymi oczekiwaniami 0 2,6% r/r, co byto ponizej
rynkowego konsensusu na poziomie 2,7%. Ponadto deficyt obrotéw
biezacych w maju wyniést wiecej niz oczekiwali analitycy, az 1,2 mid
€ wobec rynkowego konsensusu na poziomie 736 min €. Zachecamy
do zapoznania sie z publikowanym przez nas Komentarzem na
gorgco, w ktérym szczegétowo omowilismy pigtkowe dane. Publikacja
danych przyczynita sie do zmniejszenia oczekiwan na szybkg
podwyzke stép procentowych juz w lipcu i ostabienia ztotego. Rynek
stopy procentowej umachiat sie od poczatku sesji, a spadek stawek
na rynku FRA oraz wzrost cen na rynku obligacji skarbowych byt
kontynuowany réwniez po publikacji danych. W sumie rentownosci
spadly o ok. 1-4 pb wobec czwartkowego zamknigecia. Cztonek RPP
Jan Czekaj stwierdzit, ze wzrost cen na poziomie 2,6% nie zmienia
oceny sytuacji gospodarczej przez RPP oraz dodat, ze Rada bedzie
teraz uwaznie obserwowac dane o ptacach. Naszym zdaniem kolejna
podwyzka stép procentowych moze nastapi¢ najwczesniej w sierpniu.

Na rynkach miedzynarodowych w pierwszej fazie dnia dolar byt dosyé
stabilny wobec wspdinej waluty po sporym ostabieniu, ktére miato
miejsce w ostatnich kilkunastu dniach. Po danych o sprzedazy
detalicznej w USA, ktéra spadta w czerwcu o 0,9% wobec oczekiwan
na wzrost o 0,1% dolar ostabit sie i po raz kolejny byt notowany na
rekordowo niskim poziomie, podczas gdy amerykanski rynek diugu
lekko sie umocnit. Jednak jednoczesnie opublikowano dane o cenach
importu do USA, ktére wzrosty o 1,0% wobec oczekiwan na wzrost o
0,7% i zneutralizowaly efekt danych o sprzedazy. Ponadto
opublikowany nieco pézniej wstepny szacunek indeksu Michigan
pokazat wzrost indeksu z 85,3 pkt do 92,4 pkt wobec oczekiwanego
wzrostu do 86. Dzi$ rano rentownosci 10-letnich Treasuries wynosity
odpowiednio 5,08% i 4,60%, co oznacza umocnienie o kilka punktow
wobec pozioméw z konca polskiej sesji w pigtek. Kurs EURUSD byt
na poziomie 1,3790.

Dzisiaj 0 godz.14:00 zostang opublikowane dane z rynku pracy, ktére
obecnie sg w centrum uwagi cztonkéw RPP. Spodziewamy sie, ze
ptace w sektorze przedsiebiorstw wzrosty w czerwcu o 8,2% r/r
wobec 8,9% r/r w maju. Nasza prognoza dynamiki przecietnych ptac
jest nieco ponizej konsensusu rynkowego na poziomie 9,0% i jej
realizacja mogtaby nieco ostudzi¢ oczekiwania rynku co do terminu
oraz tgcznej skali podwyzek stép przez RPP. Oczekujemy réwniez
spadku dynamiki zatrudnienia do 4,3% r/r z 4,4% w maju.

Za granicg o godz. 11:00 zostang opublikowane dane inflacyjne ze
strefy euro za czerwiec. Rynkowy konsensus wskazuje na
utrzymanie indeksu HICP na majowym poziomie 1,9% r/r. O godz.
14:30 zostanie opublikowany wskaznik aktywnosci gospodarczej
dla regionu Nowy Jork. Konsensus rynkowy wskazuje na spadek
indeksu z 25,75 do 18,0.

Ponadto w tym tygodniu na rynku krajowym inwestorzy skupig uwage
na srodowym przetargu zamiany oraz na zaplanowanych na czwartek
danych o produkcji przemystowej oraz cenach producentéw. Wedtug
naszych prognoz one takze, podobnie jak dane z rynku pracy,
okazg sie nizsze od oczekiwan rynku. Réwniez na czwartek
zaplanowano publikacje sprawozdania z czerwcowego posiedzenia
RPP. Bytoby dobrze, gdyby dokument ten pokazat, jakie argumenty
przekonaly wigkszo$¢ czionkéw Rady do dos¢ nieoczekiwanej
podwyzki stop miesigc temu.

Ten tydzien zdominujg wydarzenia i publikacje danych w Stanach
Zjednoczonych, w tym przede wszystkim wystapienie prezesa Fed
Bena Bernanke przed amerykanskim Kongresem oraz publikowane w
czwartek minutes z ostatniego posiedzenia Fed. Ben Bernanke moze
utrzymac jastrzebi ton wypowiedzi, jednak ewentualne odniesienia do
ostabienia aktywnosci gospodarczej lub poprawy wskaznika inflacji
bazowej moga negatywnie wplyna¢ na dolara.

Wczesniej we wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW obrazujacy
oczekiwania odnosnie aktywnosci gospodarczej w Niemczech za
lipiec oraz dane inflacyjne z Wielkiej Brytanii. Rowniez we wtorek
poznamy szereg istotnych danych ze Stanéw Zjednoczonych jak PPI,
produkcje przemystowa i wykorzystanie mocy produkcyjnych za
czerwiec oraz dane o naplywie kapitalu za maj. W $rode nastapi
publikacja danych o cenach konsumentéw oraz dane z rynku
nieruchomosci o liczbie nowych budéw za czerwiec, jak réwniez
protok6t z ostatniego posiedzenia Banku Angli, na ktérym
podwyzszono stopy procentowe. W czwartek inwestorzy zwrécag
uwage ha publikowany indeks aktywnosci dla sektora przemystowego
Philadelphia Fed. Koniec tygodnia powinien by¢ spokojniejszy z
uwagi na brak publikacji istotnych danych zaréwno w kraju, jak i za
granica. Na piatek zaplanowane jest jedynie wystapienie prezesa
EBC Jean Claude Trichet'a.

Sadzimy, ze na rynku walutowym moze nastgpi¢ korekta, ktorej
moga sprzyja¢ stabsze od oczekiwan dane z gospodarki
ostabiajgce oczekiwania na podwyzki stép. Nie wykluczamy jednak,
ze zloty moze sie jeszcze wczesniej lekko umocni¢. Na ten tydzien
pozostawiamy przedziat wahan dla EURPLN na poziomie 3,72-
3,82, a dla USDPLN obnizamy do 2,69-2,79. Ponadto, biorac pod
uwage nasze prognozy nie sadzimy, zeby kolejna podwyzka
nastapita w lipcu, co wspieratoby rynek stopy procentowe;.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka Grupy AIB) ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna
lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w
btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencii
tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i
towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkg wymieniong w tej
publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki
Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group




