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B W pigtek zloty bez wi ekszych zmian; krajowy rynek stopy
procentowej lekko mocniej

B Dzis w kraju przetarg bonéw skarbowych, a za granic a
wskazniki wyprzedzaj ace za czerwiec w USA

® W tym tygodniu kolejna porcja danych w kraju i za g ranic a,
wyniki spofek za Il kw. w USA oraz wyst gpienie szefa Fed

W trakcie pigtkowej sesji notowania krajowej waluty ulegaly zmianom w
dos¢ waskim zakresie, a na koniec dnia zioty byt nieznacznie stabszy
wobec gtéwnych walut niz w czwartek na zamknigciu. Na krajowym rynku
stopy procentowej nastapito lekkie umocnienie. Pozytywny dla krajowych
obligacji byt pozytywny wynik pierwszej od roku emisji eurobligacji
przeprowadzonej przez Wegry (5-letnie papiery o wartosci 1 mld €
wycenione 395 pb powyzej stawki swap przy popycie 2,9 mid €). Zostato
to odebrane jako sygnat wzrostu zainteresowania inwestorow
zagranicznych diugiem w naszym regionie, biorac pod uwage réwniez
duzy popyt na obligacje w dolarach wyemitowane niedawno przez Polske
(MinFin zasugerowat mozliwos¢ kolejnej emisji w dolarach w tym roku ze
wzgledu na duzy popyt) oraz udane aukcje obligacji w krajowych
walutach przeprowadzone wczesniej w ciggu tygodnia w Polsce i na
Wegrzech. Krajowe dane o produkcji i PPI nie mialy widocznego wptywu
na rynek. Spadek produkcji przemystowej (-4,3% r/r) byt nieco mniejszy
od oczekiwan potwierdzajac, ze Il kw. byt w tym sektorze lepszy od | kw.
Co prawda w budownictwie Il kw. byt gorszy, ale dynamika w czerwcu
utrzymata sig na plusie (0,6% r/r). Inflacja PPl wyniosta 4% (powyzej
prognoz), za co odpowiadato ostabienie ziotego oraz wzrost cen paliw.
Wiecej o danych napisalismy w pigtkowym Komentarzu na gorgco.
Wiceminister finans6w Ludwik Kotecki powiedziat po publikacji danych, ze
Jezeli lipiec potwierdzi tak dobre tendencje w przemysle”, to wzrost PKB
w calym roku moze by¢ nieco wyzszy niz 0,2%, ktére zalozono w
nowelizacji tegorocznego budzetu. Obecnie MinFin szacuje, ze wzrost
PKB w Il kw. wyniést 0,1-0,3% r/r, podczas gdy wczesniej szacowat, ze
bedzie to okolo 0%. Wazny dla wynikéw gtosowan nt. stop czionek RPP
Jan Czekaj, powiedziat po danych, ze nie zmieniajg one obrazu sytuacii i
powtdrzyt, iz bardzo wazne bedg dane o PKB za Il kw. publikowane po
posiedzeniu RPP w sierpniu. ,Niezwykle wazna” bedzie wg niego takze
inflacja i zmiany realnej stopy procentowe;j.

Kurs EURUSD wahat sie w pigtek w waskim przedziale 1,406-1,414 i na
koniec dnia wyniést 1,41. Z jednej strony, informacje o spadku zyskéw GE
oraz Bank of America zwigkszaly zainteresowanie dolarem kosztem
bardziej ryzykownych walut. Z drugiej strony, pogorszenie nastrojow na
rynkach ograniczone zostato przez dobre dane o liczbie nowych budéw
doméw w USA za czerwiec (wzrost do 582 tys. wobec oczekiwanego
spadku do 530 tys., natomiast liczba pozwoler na budowe wzrosta do
563 tys. wobec oczekiwanego wzrostu do 520 tys.), co ograniczyto apetyt
na dolara i amerykanskie obligacje skarbowe.

Rentownosci obligacji na rynkach bazowych zanotowaly w piatek wzrost
przy mniejszym zainteresowaniu bezpiecznymi aktywami po dobrych
danych z rynku nieruchomosci USA. Negatywne dla bazowych rynkéw
dhugu byly réwniez spekulacje o pojawianiu sie inwestora dla zagrozonej

bankructwem grupy CIT. Z drugiej strony, wsparciem dla diugu na
rynkach bazowych byla perspektywa braku aukcji Treasuries w tym
tygodniu. Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wyniosty na koniec
sesji odpowiednio 3,62% i 3,39%.

Zgodnie z oczekiwaniami, w pigtek wieczorem Sejm przyjat bez poprawek
nowelizacje tegorocznego budzetu. Teraz bedzie nad nig pracowat Senat.
W ciggu dnia premier powiedzial, ze rzad nie planuje podwyzszenia
skladki emerytalnej dla najbogatszych, podczas gdy szef klubu PO
Zbigniew Chlebowski powiedzial, ze decyzja w tej sprawie zapadnie do
konca wrzesnia (termin na przekazanie budzetu Sejmowi).

Dzi$ na sesji w Azji doszlo do wzrostu apetytu na ryzyko w reakcji na
dane publikowane w poprzednim tygodniu, informacje o mozliwym
uzyskaniu finansowania przez CIT (decyzja mozliwa dzi§) oraz w
oczekiwaniu na publikacje wynikéw spétek i danych makro za granica.
Umocnienie euro do dolara do ok. 1,417 jest pozytywnym sygnatem dla
Zlotego na dzisiejszg sesje. Dzi$ na otwarciu kurs EURPLN byt nizej w
poréwnaniu z poziomami obserwowanymi w pigtek na zamknieciu.

Dzi$ w kraju odbedzie sie przetarg bonéw skarbowych. MinFin zaoferuje
49-tygodniowe papiery za 0,8-1,0 mid z.. Poza tym, nie zaplanowano na
dzisiaj zadnych istotnych dla rynku wydarzen krajowych. Za granicg
rowniez nie bedzie dzi$ wielu istotnych wydarzen. Poznamy jedynie
wskazniki wyprzedzajace za czerwiec z USA (godz.16:00). Rynek
oczekuje wzrostu 0 0,5% po wzroscie o 1,2% w maju.

W ciggu tygodnia kluczowym wydarzeniem dla globalnych rynkéw moze
okaza¢ sie polroczne wystgpienie szefa Fed Bena Bernanke przed
Kongresem (wtorek-sroda). Po tym wystgpieniu oczekiwane jest m.in., ze
Bernanke przedstawi strategie wyjscia z réznych instrumentow
tagodzenia polityki pieniezne;.

Po duzej dawce publikacji danych w kraju i za granica w poprzednim
tygodniu, w najblizszych dniach kalendarz publikacji bedzie ubozszy.
Krajowe dane o inflacji bazowej za czerwiec (dane publikowane w $rode)
powinny wg naszych szacunkéw po danych o CPI pokazac¢ spadek inflacji
po wylaczeniu cen zywnosci i energii do 2,6% z 2,8% w maju. Dla
sprzedazy detalicznej za czerwiec (czwartek) oczekujemy spadku
dynamiki do -0,1% rir z 1,1% rir w maju, a dla stopy bezrobocia
rejestrowanego w czerwcu spadku do 10,7% z 10,8% w maju.
Publikowane w czwartek minutes z posiedzenia RPP w czerwcu, na
ktérym Rada zdecydowata sie po raz czwarty w tym roku obnizy¢ stopy,
moga rzuci¢ nieco $wiatta na kluczowe czynniki mogace wplynaé na
pozostate tegoroczne decyzje. Za granicg poznamy kolejne wazne dane
oraz wyniki spotek za Il kw.

Analiza techniczna wskazuje, ze zloty jest blisko wykupionych pozioméw,
cho¢ wg nas jest jeszcze niewielka przestrzen do umocnienia, ktore
mogtoby przyj$¢ w reakcji na kolejne dobre wyniki spélek za granica.
Naszym zdaniem poziom 4,22 nie powinien by¢ trwale pokonany w
najblizszym czasie, a p6zniej moze doj$¢ do korekty do ok. 4,40. Przy
utrzymaniu pozytywnych nastrojow na Swiecie i lekkim umocnieniu
Zlotego krajowy rynek moze jeszcze nieco zyskaé, szczegolnie na krétkim
koncu krzywej.
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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 transakciji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji 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 mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki 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 spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z
analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



