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B Uspokojenie nastrojow na rynkach swiatowych

B Wysoki deficyt obrotow biezacych juz po raz drugi z kolei
wynika z niskich transferéw z UE

B Dzisiejsze dane duzo wazniejsze — oczekujemy inflacji
nieco nizszej niz konsensus

Poczatek tygodnia mingt w spokojnej atmosferze na krajowym
rynku walutowym. Ztoty zanotowat delikatne ostabienie, osiagajac w
poniedziatek chwilowo poziom 3,78 wobec euro. Mozna jednak
powiedzie¢, ze wobec waluty europejskiej ztoty pozostawat stabilny.
Wiecej dziato sie na rynku walutowym w przypadku kursu dolara, co
zwigzane bylo z jego umocnieniem na rynkach migdzynarodowych.
Na otwarcie europejskiej sesji kurs EURUSD wynosit 1,3685, a na
jej zakonczenie spadt do ok. 1,3615. W rezultacie kurs USDPLN
wzrést z 2,75 do 2,77. W ciagu nocy dolar umocnit sie jeszcze do
poziomu niemal 1,36 wobec euro, dzisiaj rano wracajac do 1,3625.
Roéwnoczesnie, pod koniec sesji na amerykanskim rynku
finansowym zaczety powraca¢ obawy o dalsze skutki zatamania na
rynku kredytowym i hipotecznym i wzrosta awersja do ryzyka, w
efekcie czego dzi$ rano zioty otworzyt sie stabiej, lekko powyzej
3,78 do euro i 2,775 do dolara.

Rynek obligacji pozostawat réwniez wzglednie stabilny, co byto
zapewne zwigzane z wyczekiwaniem inwestorow na dzisiejsze
dane o inflacji za lipiec (szczegoéty ponizej). Podczas gdy polski
rynek nie zareagowat praktycznie na dane bilansu ptatniczego, na
rynkach bazowych nastgpit wzrost rentownosci o kilka punktéw
bazowych, co zwigzane byto czesciowo z lepszymi od oczekiwan
informacjami dotyczacymi sprzedazy detalicznej w USA.

Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w lipcu 0 0,3% m/m po spadku
o 0,7% m/m (po korekcie) w czerwcu, podczas gdy analitycy
spodziewali si¢ wzrostu o 0,2% wobec -0,9% w poprzednim
miesigcu. Wylaczajac sprzedaz samochodow, sprzedaz detaliczna
za oceanem wzrosta w lipcu o 0,4% po spadku o 0,2% po korekcie
w czerwcu. Dane te uspokoity nieco obawy o to, ze zatamanie na
amerykanskim rynku nieruchomosci i rynku kredytowym moze
znacznie pogorszy¢ perspektywy popytu konsumpcyjnego. Wydaje
sie, ze staby wynik konsumpcji w USA w drugim kwartale wynikat
gtéwnie z wysokich cen paliw, a wptyw spadku cen nieruchomosci
bedzie bardziej dtugotrwaty i stopniowy.

Polskie dane wskazaty natomiast, ze deficyt obrotéw biezacych byt
w czerwcu wyzszy od prognoz, wynoszac 1,2 mld €, nieznacznie
mniej niz w maju. Bylo to po raz drugi z kolei efektem niskiego
dodatniego salda rozliczen z UE, co jak sadzimy jest jednak
czynnikiem przejsciowym. W relacji do PKB skumulowany deficyt
pogtebit sig¢ do 3,1%. Co ciekawe, deficyt obrotow towarowych byt
lepszy niz sie spodziewalismy i wyniést 557 min € wobec 732 min €
przed miesigcem. Bylo to zastugg bardzo dobrego wyniku eksportu,
ktéry w czerwcu kontynuowat dwucyfrowy wzrost (prawie 13% r/r).

Roéwnoczesnie, dynamika importu przyspieszyta do ponad 18% r/r,
zgodnie z naszymi oczekiwaniami i za sprawg szybko rosngcego
popytu krajowego. Wiecej szczegdtdw na temat wczorajszych
danych znalez¢ mozna w naszym Komentarzu na gorgco.

Zgodnie z oczekiwaniami wczoraj mieliSmy do czynienia z
informacjami ze Swiata polityki, ktére jak to ostatnio bywato miaty
umiarkowany (jesli jakikolwiek) wptyw na rynek. Premier
zdymisjonowat czterech ministréw bylych partii  koalicyjnych
(edukacji, gospodarki morskiej, pracy oraz transportu), jednak wcigz
nie wiadomo jak dlugo nowi ministrowie bedg piastowaé swe
stanowiska w obliczu zblizajacych sig przedterminowych wyboréw.
Wypada tylko powtdrzyé, ze raczej nie nalezy sie spodziewaé
kluczowych rozstrzygnie¢ przed koncem wakacji parlamentarnych.
Przyspieszenia wydarzen na scenie politycznej nalezy oczekiwaé
pod koniec sierpnia. Inng nowg informacjg w dniu wczorajszym byto
ztozenie przez LiS wniosku o konstruktywne wotum nieufnosci (z
Januszem Kaczmarkiem jako kandydatem na premiera). Poki co,
trudno powiedzie¢ ktére partie mogtyby taki wniosek poprzec,
podobnie jak nie wiadomo, czy znajdzie sie konstytucyjna
wigkszos¢ aby rozwigzaé parlament.

Dzi$ o 14-tej GUS opublikuje dane o inflacji za lipiec. Szacujemy, ze
indeks CPI wzrést o 2,3% r/r, przy spadku cen o 0,2% m/m, co
wynika miedzy innymi z zalozenia, ze ceny zywnosci spadly o ok.
1,5% m/m, a ceny w transporcie nieznacznie wzrosty. Konsensus
rynkowy na poziomie 2,4% r/r jest zgodny z prognozg resortu
finanséw. Jesli zrealizuje sie nasz scenariusz, to moze to stanowic
pewne wsparcie dla obligacji. Nalezy jednak pamietaé, ze juz w
czwartek opublikowane bedg dane o ptacach i zatrudnieniu za lipiec,
ktére bedg naszym zdaniem bardziej jastrzebie i zwiekszg szanse na
podwyzke stép procentowych przez RPP juz w tym miesigcu.

Wraz z danymi o CPI poznamy dzisiaj statystyki pieniezne, ktére
moga pokaza¢ lekkie przyspieszenie podazy pienigdza (do 15,5%
r/r) w lipcu po zaskakujaco stabych danych w czerwcu oraz
utrzymanie wysokiej dynamiki kredytow dla gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw.

Na rynkach zagranicznych zostanie dzi§ opublikowany szereg
danych. W strefie euro zapoznamy sie ze wstepnymi danymi o PKB
ze strefy euro za drugi kwartat. Rynek spodziewa sie delikatnego
spowolnienia do 2,7% z 3,1% odnotowanego w pierwszym
kwartale. Po potudniu opublikowane bedg informacje ze Stanéw
Zjednoczonych - bilans handlowy za czerwiec i inflacja PPI za
lipiec. Po tym jak w maju bilans handlowy pokazat deficyt ok. 60
mld ztotych, w kolejnym miesigcu spodziewane jest niewielkie jego
zwiekszenie do 61 mld. Jesli chodzi natomiast o ceny producenta to
rynkowy konsensus wskazuje na ich wzrost o 0,2% m/m, po spadku
tej samej skali w czerwcu.
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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 rekomendacji do zawarcia transakcji kupna
lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji
tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga 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 kontaktowa¢ 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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