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B Bardzo dobry odczyt indeksu Ifo wspart nastroje prz ed
publikacj g stress-testow

B Publikacja stress-testow nie wystraszyta inwestorow
B |epsza od oczekiwa n sprzeda z detaliczna w czerwcu

B Dzisiaj przetarg bonéw skarbowych oraz dane z
ameryka nskiego rynku nieruchomo  sci

Oczekiwania co do spokojnego przebiegu europejskiej sesji nie
sprawdzity sie z powodu duzo lepszego odczytu niemieckiego
indeksu Ifo. W rezultacie najwiekszego miesiecznego wzrostu od
zjednoczenia Niemiec indeks znalazt sie na najwyzszym poziomie
od trzech lat wzrastajgc w lipcu do 106,2 pkt wobec oczekiwanych
101,6 i 101,8 w czerwcu. Informacja o tym, ze agencje ratingowe
S&P i Moody's obnizyty perspektywe dla wegierskiego diugu ze
stabilnej do negatywnej nie wplyneta istotnie na rynek.

Kurs EURPLN pozostawat podczas europejskiej sesji w
sugerowanych w pigtek granicach, jednak po publikacji indeksu Ifo
wyraznie umochnit sie i chwilowo przekroczyt poziom 4,06. W dalszej
czesci dnia — wobec braku wyraznych impulséw z kraju i zagranicy
— pozostawat stabilny w wyznaczonych granicach trendu bocznego.
Kurs EURUSD testowat w pigtek rano krétkoterminowe wsparcie na
1,288. Po publikacji indeksu Ifo odbit sie niego i skierowat sie na
pétnoc. W dalszej czesci dnia w oczekiwaniu na publikacje wynikéw
stress-testdbw nastagpita stabilizacja na stosunkowo wysokich
poziomach. Po rozpoczeciu amerykanskiej sesji kurs gwaittownie
spadt, aby powr6ci¢ do wzrostowej tendencji wieczorem.

Opublikowane wieczorem wyniki stress-testow europejskich
bankéw pokazaly, ze siedem z 91 badanych instytucji nie przeszio
testow wytrzymatosci prowadzonych przez komitet europejskich
nadzoréw bankowych (w$réd nich niemiecki Hypo Real Estate,
grecki bank ATE i pie¢ hiszpanskich kas oszczednosciowych).
Wyniki byly mniej wigcej zgodne z oczekiwaniami analitykdw i
pomimo obecnych na rynku opinii, ze zatozenia stress-testéw byly
zbyt mato wymagajace, aby ukaza¢ faktyczng odpornosé
europejskiego  systemu  finansowego, spowodowaly lekko
pozytywng reakcje rynkéw (lekkie wzrosty indekséw na gietdach w
USA i Azji, ostabienie na bazowych rynkach dtugu).

Pigtek na krajowym rynku obligacji przebiegat w spokojnej
atmosferze. Najbardziej spadly rentownosci ze srodka krzywej,
krétki oraz diugi koniec bez wiekszych zmian. NBP sprzedat w
piatek bony pieniezne o rekordowej wartosci 81,3 mlid zt przy
rentownosci 3,50% wobec popytu na poziomie 83,2 mld zi.

Zaskakujaco dobry odczyt wskaznika Ifo oraz oczekiwania na
pozytywne wyniki stress-testbw wywieraly wzrostowa presje na
rentownosci, gtéwnie Bundéw. Dodatkowo, rynek dyskontowat
pozytywne wyniki stress-testdw, co dodatkowo wspierato wzrost
rentownosci. Na koniec dnia rentownosci Bundéw i Treasuries
wyniosty odpowiednio 2,70% i 2,95% (dzi$ rano 2,73% i 2,98%).

Podana w piagtek kolejna porcja danych z krajowej gospodarki
okazata sie kolejng pozytywna niespodziankg, po opublikowanych
wczesniej w tym miesiecy wskaznikach PMI i produkcji
przemystowej oraz budowlanej. Wzrost sprzedazy detalicznej w
czerwcu przyspieszyt bardziej niz sie spodziewali$my, podczas gdy
konsensus rynkowy wskazywat na delikatne spowolnienie. Roczna
nominalna dynamika wyniosta w czerwcu 6,4% wobec 4,3% w
maju, rynkowego konsensusu na 4,0% oraz naszej prognozy 4,5%.
Wzrost realny osiagnat 4,5% r/r wobec 2,0% w maju. Wyglada na
to, ze obserwowana od pewnego czasu poprawa sytuacji na rynku
pracy. Wedle danych GUS stopa bezrobocia spadta w czerwcu z
11,9% do 11,6% co byto zgodne z naszg prognoza i oczekiwaniami
rynku. Ostatnia seria krajowych danych wzmacnia optymizm co do
tempa wzrostu gospodarczego w Polsce, szczeg6lnie, ze pojawiajg
sie kolejne dobre dane z europejskiej gospodarki (lepsze od
prognoz PMI strefy euro, wyraznie lepszy Ifo). Pozostajg jednak
watpliwosci co do trwatosci globalnego ozywienia gospodarczego, a
zatem nasza ocena dynamiki PKB po 2010 r. pozostaje be zmian.
To powoduje, ze nie zmieniajg sie rowniez nasze oczekiwania co
do scenariusza polityki pienieznej RPP. Kolejne pozytywne dane
wzmocnity jednak oczekiwania rynku na podwyzki i ostabity rynek
stopy procentowej. Wiecej nt. danych napisaliSmy w pigtkowym
Komentarzu na gorgco.

Ten tydzien nie przyniesie wielu krajowych wydarzen, co wynika m.in.
z tego, ze w lipcu wyjatkowo nie ma posiedzenia RPP. Z lokalnych
wydarzen warto bedzie jednak zwréci¢é uwage, co po lekkim
pogorszeniu w czerwcu pokazg wskazniki nastrojéw konsumentéw za
lipiec (koniunktura konsumencka GUS w srode, indeks WOK w ciggu
tygodnia). Ponadto, pomocna w ocenie perspektyw krajowej
gospodarki bedzie zapowiedziana przez NBP na pigtek o godz. 10:00
publikacja kwartalnego raportu o koniunkturze.

Dzisiaj MinFin zaoferuje 52-tyg. bony skarbowe o wartosci 1,3-1,8
mid z. O godz. 16:00 poznamy dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci. Wtorek to dane nt. niemieckiego indeksu Gfk i podazy
pienigdza w strefie euro. Za oceanem podany zostanie indeks
S&P/Case-Shiller oraz indeks zaufania konsumentéw. W $rode
poznamy dynamike zaméwien na dobra trwatego uzytku w USA oraz
zapoznamy sie z Bezowa ksiegg Fed-u. Stopa bezrobocia w
Niemczech, wskaznik koniunktury gospodarczej w strefie euro oraz
liczba nowych bezrobotnych w USA to publikacje przewidziane na
czwartek. Na zakonczenie tygodnia poznamy wstepne szacunki
inflacji HICP w strefie euro oraz PKB w Il kw. w USA oraz poziomy
indeksow Chicago PMI oraz ostateczng warto$¢ indeksu Michigan.
Fakt, ze rynki dos¢ tagodnie przyjely wyniki stress-testéw sugeruje,
ze na dzisiejszej sesji moze dominowa¢ umiarkowany optymizm.
Kurs EURUSD moze zmierza¢ w kierunku 1,30, natomiast dla
EURPLN, ktéry dzi$ rano testuje poziom 4,04, nastepne wazne
wsparcie to 4,00.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
EURUSD 1,2936 CADPLN 3,0239 3,45 r 425
USDPLN 3,1300 DKKPLN 0,5433
EURPLN 40493  NOKPLN 0,5067 340 7 420
CHFPLN 29766  SEKPLN 0,4286 3,35 L 415
JPYPLN* 3,5819 CZKPLN 0,1612
GBPPLN 4,8476 HUFPLN 1,4137 3,30 - 410
3,25 - 4,05
Przegl ad rynku finansowego - 23.07.2010 320 L 400
Gtowne notowania walutowe 3,15 - F 395
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EURPLN  4,0538 4,0934 3,10 T T T T T T T T T T T T T 3,90
USDPLN 31260  3,2079 § § § 2 £ £ &2 2 &2 2 &2 2 &2 2 &
EURUSD 1,2793 1,2966 1,2874 1,2814 L& & A
Obligacje ———USD (lewa 03) —EUR (prawa 0$)
) Zmiana  Ostatnia Sr.
Termin ;
(pb) UL S o % Rentowno $ci obligaciji skarbowych
2L 4,70 -1 7.07 4,74 6,00
5L 5,39 2 12.05 5,144
10L 5,74 0 16.06 5791 | 980 M
5,60
EZ
Zmiana Zmiana o Zmiana 540 7—\/__/_/\’
(pb) (pb) (pb) 5,20 1
4,10 1,24
2L 4,59 1 0,82 5 1,40 6 5,00
3L 4,85 1 1,20 8 1,65 7
a 502 1 158 8 191 8 W
5L 5,15 0 1,93 8 2,16 8 460 i i i i i i i i i i i i i .
8L 534 2 268 6 272 6 8§ 8 § &2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 &2 &
0L 537 2 297 6 29 5 =~ T - T = - S =S~ B
N o N
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O/N 2,84 54 0
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M 3,60 0 4157
3M 3,81 -1 4,10
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IM 4,18 -1
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*za 100 JPY

Zrédto: Reuters
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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktéragkolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki 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.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



