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B Stabilnie na krajowym rynku walutowym i rynku
stopy procentowej.

B Minutes RPP nie daly jasnych wskazéwek co do
terminu kolejnej podwy zki stop, stabsze o
prognoz dane o produkcji nie wptyn  ely silnie na
rynek.

B Sprawozdanie z posiedzenia Fed nie zmienito
oceny perspektyw polityki pieni  eznej w USA.

Na weczorajszej sesji nie odnotowano wiekszych ruchéw na
krajowym rynku walutowym. Po lekkim umocnieniu ze $rody na
czwartek, ztoty lekko sie ostabit w ciggu dnia do 3,754 wobec euro i
nieznacznie zyskat wobec dolara do 2,72. Na rynku diugu
poczatkowo sytuacja byta réwniez dosyé spokojna, a gracze
rynkowi oczekiwali na publikacje kolejnych danych za czerwiec z
polskiej gospodarki.

Dane o produkcji przemystowej za czerwiec pokazaty zgodnie z
naszymi oczekiwaniami spowolnienie produkcji wobec maja do
5,6% r/r ponizej konsensusu rynkowego, ktory uksztattowat sie na
poziomie 8% i nieco ponizej haszej prognozy na poziomie 6,2%. Z
kolei dane o cenach producentéw byly zgodne z oczekiwaniami
analityk6w na poziomie 1,8% r/r, nieco powyzej naszej prognozy na
poziomie 1,7% wobec 2,1% w maju. Zachecamy do zapoznania sie
z opublikowanym przez nas wczoraj Komentarzem na goraco, w
ktorym zawarty jest szczegbtowy opis wczorajszych danych i
opublikowanego wczoraj sprawozdania z czerwcowego posiedzenia
RPP. W sumie, nie wydaje nam sie, zeby czerwcowe dane
wymagaty od Rady szybkich kolejnych decyzji. Opublikowany opis
dyskusji Rady na ostatnim posiedzeniu wyjasnit, co prawda bardziej
klarownie podjeta woéwczas decyzje o podwyzce stop
procentowych, jednak brak w nim sugesti co do tego, jak
cztonkowie Rady widzg perspektywy polityki pienieznej na kolejne
miesigce. Nie zmieniamy naszych oczekiwan, ze kolejna podwyzka
0 25 pb nastapi w sierpniu.

Mimo iz dane byly stabsze od oczekiwan, na rynku obligacji doszto
do ostabienia. Do takiego ruchu mogly przyczyni¢ sie spadki cen
papieréw skarbowych na rynkach bazowych. Na rynku FRA w
pierwszej reakcji na opublikowane dane nastapit lekki spadek
stawek, jednak w dalszej czesci sesji powrdcity one blisko poziomu
z otwarcia.

We wczorajszym wystgpieniu premier Jarostaw Kaczynski
zapowiedziat podwyzszenie ptacy minimalnej od przysztego roku z
poziomu 35% do 40% przecietnego wynagrodzenia. Taki ruch
zwigkszylby koszty pracy ponoszone przez przedsiebiorstwa. W
zwigzku z obecng sytuacjg na rynku pracy i obserwowanym
wzrostem wynagrodzen dodatkowe obcigzenia dla firm mogtyby w
pewien sposéb przyczyni¢ sie do préby przenoszenia kosztéw na
konsumentéw, co bytoby negatywnym czynnikiem z punktu

widzenia polityki pienieznej. Alternatywnym rezultatem takich
dziatan bytby naszym zdaniem wzrost szarej strefy.

Premier przedstawit wczoraj réwniez warunki, na jakich
kontynuowana moze by¢ koalicja PiS z Samoobrong i LPR. Lider
Samoobrony po zapoznaniu sie z nimi stwierdzit, ze sg one nie do
przyjecia, co oznacza rosnace prawdopodobienstwo
przedterminowych wyboréw.

Dolar po raz kolejny nieznacznie ostabit sie wczoraj wobec wspéinej
waluty, a kurs EURUSD wzr6st do 1,382. Po publikacji lepszych od
oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy, ktére pokazaty
spadek liczby nowych bezrobotnych do 301 tys. z 309 tys.
(konsensus: 311 tys.) doszio tez do ostabienia na amerykanskim
rynku obligacji skarbowych, ktére przetozyto sie na rynek niemiecki.
Rentownosci 10-letnich amerykanskich Treasuries wzrosty do
5,07% z 5,04%, a niemieckich Bundéw wzrosty do 4,56%. Pod
koniec sesji nastgpito lekkie odreagowanie. Po potudniu Ben
Bernanke przemawiat przed Senackim Komitetem Bankowym.
Tekst jego wystapienia byt taki samo jak w $rode i nie wplynat na
rynek.

Po zamknigciu krajowej sesji dolar stracit na wartosci w stosunku
do euro i ograniczyt zwyzke w stosunku do jena po publikacji
indeksu regionalnego zarzadu Fed z Filadelfii, obrazujacego
warunki biznesowe w regionie srodkowego wybrzeza atlantyckiego,
ktory spadt w lipcu bardziej niz oczekiwano, do 9,2 pkt, z 18 pkt w
czerwcu, podczas gdy oczekiwano, ze osiggnie poziom 13,3 pkt.
Dane spowodowaly umocnienie na bazowych rynkach dtugu.

Opublikowane pdzniej sprawozdanie z czerwcowego posiedzenia
Fed zawieralo stwierdzenia, ze ,zagrozenia dla wzrostu
gospodarczego sa jednak bardziej zréwnowazone niz w czasie
majowego spotkania, mimo trwajacej korekty w sektorze
budowlanym i ostatnich istotnych podwyzek dtugoterminowych stop
procentowych”. Z dokumentu wynika jednoczesnie, ze czlonkowie
komitetu nie widzg przestanek, by sadzi¢, ze ostatnie unormowanie
sie inflacji bazowej miato trwaly charakter. "Uczestnicy byli zgodni
co do tego, iz ryzyko, ze inflacja jednak sie nie unormuje w sposéb
zgodny z oczekiwaniami, nadal stanowi ich gtéwny powd6d do obaw"
- napisano w sprawozdaniu.

Dzisiaj rano rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wynosity
odpowiednio 5,03% i 4,53%. Kurs EURUSD byt na poziomie 1,38.

Na dzisiaj nie zaplanowano publikacji istotnych danych
makroekonomicznych ani w kraju ani za granica, cho¢ rynek moze
byé pod wplywem wczorajszych publikacji ze Stanéw
Zjednoczonych, tj. indeksu Philly Fed oraz protokotu z posiedzenia
amerykanskiego Federalnego Komitetu Otwartego Rynku. Wobec
braku publikacji danych, uwaga rynkéw skupi sie na wypowiedzi
szefa Europejskiego Banku Centralnego Jean Claude Tricheta.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AlB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji 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 mogly w konsekwencji
tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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
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



