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B RPP nie podwyzszyta stop procentowych

B Trend deprecjacji zitotego byl kontynuowany;
umochienie rynku stopy procentowej

B Dzisiaj opublikowany zostanie Raport o inflacji
oraz sporo danych za granica

Po tym jak w czerwcu Rada Polityki Pienigznej zaskoczyta
wiekszos$¢ analitykow a takze w sporym stopniu rynek (w efekcie
nastgpito spore ostabienie na rynku stopy procentowej i umocnienie
na rynku walutowym), w lipcu RPP zadecydowata o pozostawieniu
stép bez zmian ze stopa referencyjng na poziomie 4,50%. Taki ruch
byt tym razem zgodny z oczekiwaniami rynku i nie wptynat zbytnio
na notowania zaréwno ztotego jak i krajowych obligacji i stawek
FRA. Wiekszy wptyw miat komunikat, ktérego ton nie byt zbyt
jastrzebi i nie przesadzat o podwyzce stép juz na kolejnym
posiedzeniu w sierpniu. Rada zasugerowata, ze prawdopodobne sg
dalsze podwyzki, ale ich termin bedzie uzalezniony od
naplywajacych danych z gospodarki. My nadal jesteSmy zdania, ze
kolejne zaciesnienie polityki pienieznej nastapi w najblizszym
miesigcu. Wskazuja na to, jak sie wydaje, m.in. wypowiedzi
przedstawicieli RPP (prezes NBP Stawomir Skrzypek, Marian
Noga), ktérzy zasugerowali, ze statystyki opublikowane w sierpniu
moga by¢ dla Rady bardzo istotne. W podobnym tonie
wypowiedziata si¢ Halina Wasilewska-Trenkner w wywiadzie dla
PAP opublikowanym dzi$ rano, wskazujac m.in. na dane o lipcowej
produkcji, ptacach (uwzgledniajacych obnizke sktadki rentowej)
oraz wynikach finansowych przedsiebiorstw za | pétrocze. Cztonkini
RPP powiedziata, ze mozliwe jest dalsze zaciesnienie polityki
pienieznej, chociaz Rada jest w dos¢ komfortowej sytuacji
poniewaz m.in. w najblizszych 2-3 miesigcach inflacja bedzie
zblizona do celu. Szczegdtowy opis i interpretacja wczorajszego
komunikatu zostaty przedstawione w opublikowanym przez nas
Komentarzu na gorgco, do zapoznania z ktérym serdecznie
zachecamy.

Po ostabieniu krajowej waluty, ktére nastgpito we wtorek po
potudniu, w pierwszej czesci wczorajszej sesji doszto do lekkiego
odreagowania. Kurs EURPLN przez wigkszo$¢ dnia oscylowat w
waskim przedziale powyzej 3,78. Momentu decyzji RPP zbiegt sie
w czasie z pogorszeniem nastrojow wobec walut gospodarek
wschodzgcych i umocnieniem dolara, co doprowadzito do
ostabienia zlotego wobec euro do niemal 3,80. Z kolei kurs
USDPLN wzrést do 2,769. Mniej wiecej na tych poziomach ztoty
utrzymat sie do dzisiejszego otwarcia. Na rynku stopy procentowej
sytuacja byta dosy¢ stabilna, jednak po publikacji komunikatu Rady
rynek nieco sie umocnit. Rentownosci obligaciji i stawki FRA wzrosty
o kilka punktéw bazowych.

Na rynkach miedzynarodowych dolar odrobit czes¢ strat odbijajac
sie z rekordowo stabego poziomu wobec euro osiggnietego we

wtorek. Kurs EURUSD spadt do poziomu 1,371 wobec 1,381 na
otwarciu $rodowej sesji. Z kolei bazowe rynki dtugu byly dosy¢
zmienne. Poczatkowo po sporym umocnieniu z wtorku na $rode
doszio do lekkiej korekty, jednak po stabszych od oczekiwan
danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci doszio do
ponownego odreagowania i w efekcie rentownosci Treasuries na
koniec ses;ji krajowej pozostaty na niemal nie zmienionym poziomie
wobec otwarcia, tj. 4,91%, podczas gdy rentownosci 10-letnich
Bundéw spadty do 4,41% wobec 4,43% zanotowanych rano. Dane
ze Stanéw Zjednoczonych pokazaty spadek liczby sprzedanych
domoéw na rynku wtérnym w czerwcu o 3,8% do 5,77 min jednostek
wobec 5,98 min jednostek w maju oraz oczekiwanego spadku do
5,92 min z 5,98 min.

Wieczorem zostata opublikowana Bezowa Ksiega, ktéra pokazata,
ze w czerwcu i na poczatku lipca gospodarka USA rozwijata sie w
umiarkowanym tempie, a stabszg aktywno$¢ na rynku
mieszkaniowym, odczuwalng w wiekszosci regionéw niwelowato
ozywienie na rynku nieruchomosci przemystowych i handlowych.
Wiekszos$¢ regiondow USA poinformowata, ze ceny konsumenckie
oraz ptace rosty umiarkowanie. Publikacja nie wywotata znaczacych
zmian na rynkach finansowych.

Dzisiaj o godz. 10:00 zostanie opublikowany Raport o inflacji, ktory
bedzie zawierat, m.in. zaktualizowane projekcje inflacji i PKB oraz
interesujace dla rynku wyniki glosowan z posiedzen RPP w marcu i
maju.

Z danych zagranicznych réwniez o 10:00 zostanie opublikowany
niemiecki indeks Ifo, ktéry powinien utrzymac¢ sie na wysokim
poziomie. Konsensus rynkowy wskazuje na delikatny spadek
indeksu w lipcu do 106,5 z poziomu 107 w czerwcu. Na godz. 10:00
zostata zaplanowana réwniez publikacja statystyk pienieznych ze
strefy euro za czerwiec. Oczekiwania analitykow wskazujg
utrzymanie dynamiki podazy pieniagdza na majowym poziomie
10,7% r/r. O 14:30 poznamy dane ze Stanéw Zjednoczonych o
zamoéwieniach na dobra trwate w czerwcu, ktére wg konsensusu
wzrosty w czerwcu o 1,4% r/r wobec spadku o 2,4% w maju. O tej
samej porze zostang opublikowane dane z amerykanskiego rynku
pracy. Analitycy z Wall Street szacujg, ze liczba nowych
bezrobotnych spadta w ubiegtym tygodniu do 310 tys. wobec 301
tys. w poprzednim tygodniu. Rynek oczekuje réwniez, ze
publikowane o godz. 16:00 dane o sprzedazy nowych domoéw w
Stanach Zjednoczonych pokaza dalszy spadek sprzedazy do 0,895
min jednostek z 0,915 min.

Dzisiaj decyzje w sprawie stop procentowych ogtosi czeski bank
centralny. Oczekiwania wskazuja, ze bank podwyzszy stopy o 25
pb a gtéwna stope do 3,0% z 2,75%.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna
lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji
tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, papierow 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 spétka wymieniong w tej
publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sig 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.
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