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W Zioty i obligacie bez wi ekszych zmian; mata
aktywno $¢€ na rynkach

B Dzi$ na pierwszym planie b eda banki centralne;
decyzje o stopach oglosi polska RPP oraz
ameryka nski Fed, a szef EBC b edzie miat wa zne
wyst gpienie w Parlamencie Europejskim

B Poza tym, poznamy kolejne dane z USA i strefy euro

W trakcie wtorkowej sesji zarébwno notowania zlotego, jak i
rentownosci krajowych obligacji nie ulegty istotnym zmianom w
stosunku do otwarcia. Uczestnicy rynku wyczekiwali bowiem na
najwazniejsze wydarzenia tego tygodnia, ktére beda mialy miejsce
dzi§, czyli ogloszenie wynikbw posiedzen RPP oraz
amerykanskiego Fed. Dzi$ rano notowania ztotego bylty podobne
jak na wczorajszym zamknieciu. Widoczne jest nieznaczne
ostabienie ziotego do dolara, ktory odrobit sporg czesé
wczorajszych strat wobec euro na miedzynarodowych rynkach.

Dolar wyraznie ostabt wczoraj wobec euro. Poczatkowo
amerykanska waluta tracita, poniewaz lepsze od oczekiwan dane z
Francji uspokoity obawy inwestorow o kondycje europejskiej
gospodarki. Najwiekszy od 4,5 roku miesieczny wzrost indeksu
nastrojow francuskich konsumentéw umocnit oczekiwania, ze ECB
podwyzszy w przysztym miesigcu stopy procentowe do 4,25%, by
walczy¢ z inflacjg. Czlionek Rady EBC, Miguel Angel Fernandez
Ordonez powiedziat wczoraj, ze podwyzka st6p na nastepnym
posiedzeniu EBC 3 lipca nie jest stuprocentowo pewna, ale jest
mozliwa. Jednoczes$nie stwierdzit, ze zaréwno mocniejsze euro, jak
i zaciesnienie warunkéw udzielania kredytbw pomoze w
ograniczeniu inflacji. Pézniej EURUSD poszedt dalej w gobre,
siegajac 1,562 prze koncem polskiej sesji, gdy opublikowane
zostaly stabe dane o nastrojach konsumentéw w USA. Indeks
sporzadzany przez instytut Conference Board, obrazujacy nastroje
amerykanskich konsumentéw, spadt w czerwcu do 50,4 pkt,
najnizszego poziomu od 16 lat, z 58,1 pkt po korekcie w maju.
Rynek oczekiwat spadku do 56,3 pkt z 57,2 punktu przed korektg w
maju. Indeks cen doméw Case/Shiller, obrazujgcy ceny
nieruchomosci w 20 najwiekszych miastach USA, spadt w kwietniu
0 15,3% r/r, najsilniej w historii, ale stabiej niz oczekiwano.

Na bazowych rynkach dlugu istotniejsze od dobrych danych ze
strefy euro byly stabe dane z USA. Pewng role odegrat rowniez
wzrost awersji do ryzyka pod wptywem pogtosek o ataku lzraela na
iranskie instalacje atomowe, cho¢ zostaty one zdementowane przez
przedstawicieli Iranu, lzraela oraz USA. Na koniec polskiej sesji
rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio
4,08% i 4,58% wobec 4,17% i 4,63% na otwarciu. Dzi$ rano byty o
3 pb wyzej. EURUSD, po korekcie w dét, byt na poziomie 1,555.

Narodowy Bank Stowacji pozostawit wczoraj stopy procentowe bez
zmian, gtéwng na poziomie 4,25%, zgodnie z oczekiwaniami.

Dzi$ nastgpi gtéwne wydarzenie tego tygodnia na polskim rynku
finansowym, czyli ogloszenie decyzji o stopach, publikacja
komunikatu i konferencja prasowa RPP. Oczekujemy, ze Rada
podwyzszy stopy procentowe o 25 pb, co jest zgodne z
powszechnymi oczekiwaniami na rynku. O ile nie ma watpliwosci co
do decyzji o stopach, ciekawy i istotny dla rynku bedzie komunikat
Rady po posiedzeniu. Wedtug nas bedzie on bardziej jastrzebi niz
dotychczas za sprawg wzrastajacych oczekiwan na podwyzki stép
w strefie euro i w USA, co zmniejszytoby dysparytet stop
procentowych miedzy Polskg a zagranica i ostabito presje na
aprecjacje zlotego. Komunikat bedzie zawierat gtéwne elementy z
nowej projekcji inflacji, ktéra zostanie opublikowana (i oméwiona na
specjalnej konferencji) w pigtek jako czes¢ nowego Raportu o
inflacji, przygotowywanego przez NBP trzy razy w roku (luty,
czerwiec, pazdziernik).

Sposréd wydarzen zagranicznych na pierwszym plan wysuwa sie
dzi$ ogloszenie decyzji przez Fed. W obliczu niepewnosci co do
perspektyw polityki pienieznej gléwnych bankéw centralnych na
Swiecie, wynik posiedzenia Fed bedzie miat kluczowe znaczenie dla
rynkow w tym tygodniu. Ostatnie wypowiedzi przedstawicieli
amerykanskiego banku centralnego ograniczyly oczekiwania na
szybka podwyzke stép za oceanem. Dlatego konsensus rynkowy
wskazuje, ze stopy w USA pozostang dzi$ bez zmian. Oczekuje sie
jednak, ze ton komunikatu Fed bedzie odzwierciedlat rosnace
obawy amerykanskich bankieréw centralnych o perspektywy inflacji,
co utwierdzitoby rynek w przekonaniu, ze stopy za oceanem
wzrosng w dalszej czesci roku. Naszym zdaniem gtéwna stop Fed
utrzyma sie do konca roku na poziomie 2%, poniewaz zagrozenia
dla inflacji beda roéwnowazone przez ryzyko dla wzrostu
gospodarczego. Przed ogtoszeniem decyzji Fed, co nastapi o 20:15
polskiego czasu, aktywnos¢ na globalnych rynkach moze by¢
ograniczona, cho¢ wplyw na rynek moga mie¢ wypowiedzi szefa
EBC (poczatek wystgpienia w Parlamencie Europejskim o 10:30
polskiego czasu) oraz kolejne dane z USA. O 14:30 poznamy
dynamike zamoéwien na dobra trwale za maj (konsensus 0,1%
wobec -0,6% w kwietniu), a o 16:00 warto$¢ sprzedazy nowych
doméw w maju (konsensus 0,51 min wobec 0,526 min w kwietniu).
Poza tym, o 11:00 opublikowane zostang kwietniowe dane o
zamOwieniach w przemysle strefy euro (konsensus —0,6% po —1%
w marcu). Przy ograniczonej aktywnosci na miedzynarodowych
rynkach, réwniez aktywno$¢ na krajowym rynku bedzie
ograniczona, a zakres zmian na rynku walutowym i stopy
procentowej ograniczony. Wiekszych ruchéw mozna sie
spodziewaé dopiero po publikacji komunikatu i konferencji prasowej
RPP. Spodziewany przez nas jastrzebi ton komunikatu byiby
pozytywny dla ztotego i negatywny dla rynku stopy procentowe;.
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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 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 sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek 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 spoétki zalezne moga $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 kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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



