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B \Wzrost awersji do ryzyka wobec stabych wynikow
spotek w Europie, danych z rynku nieruchomo  Sci
USA i rosn acego ryzyka obni zenia ratingu tego
kraju

B Krajowe dane o sprzeda zy i bezrobociu bliskie
oczekiwaniom i bez wptywu na rynek

B Zioty nieco stabiej wobec euro oraz dolara, EURUSD
blisko lokalnego szczytu

B Na bazowych rynkach dlugu mocniej wobec spadku
popytu na ryzykowne aktywa

B Dzisiaj zamo6wienia na dobra trwatego u
i Bezowa Ksi ega Fed

zytku w USA

Na poczatku wczorajszej sesji hastgpito lekkie schiodzenie
nastrojow wobec publikacji gorszych od prognoz kwartalnych
wynikoéw przez koncern paliwowy BP i bank UBS. W dalszym
ciggu utrzymywaly sie tez obawy o to, czy w USA osiggniete
zostanie do 2 sierpnia porozumienie w kwestii podniesienia
limitu zadtuzenia. Wéréd analitykbéw coraz czesciej pojawia
sie opinia, ze nalezy liczy¢é sie z obnizeniem ratingéw
amerykanskiego dtugu z najwyzszego poziomu AAA.
Europejskie indeksy gieldowe wahaly sie w poblizu
poziomoéw otwarcia. Pogorszeniu ulegly nastroje na
peryferiach strefy euro. Wzrosly rentownosci obligacji Wioch
i Hiszpanii, co bylo spowodowane stabymi wynikami
przetargdw bonoéw skarbowych w tych krajach. Lepsze od
prognoz kwartalne wyniki Forda opublikowane po potudniu
tylko na chwile poprawity nastrdj, niedtugo p6zniej w USA
pojawity sie dane, ktére wskazaly, ze ceny doméw spadly w
maju o 4,5% r/r, najbardziej od 18 miesiecy. Stabe byly tez
dane o sprzedazy nowych doméw i wraz z indeksem cen
potwierdzity, ze amerykanski rynek nieruchomosci wciaz jest
w stabej kondycji. Lepsze dane o nastrojach konsumentéw
nie zdotaly poprawi¢ nastrojéw na rynku.

Kurs EURUSD tylko na chwile przebit op6r na 1,45, ale wraz
z uplywem czasu zacza} sie od niego stopniowo oddala¢. W
czasie wczorajszej sesji zmiennos$¢ kursu byt ograniczona,
co moze sSwiadczy¢ o tym, ze inwestorzy wyczekujg na
sygnaly z USA ws. podniesienia limitu zadtuzenia.
Publikowane dane nie mialy wptywu na kurs. Na koniec
europejskiej sesji EURUSD zaczat ponownie zblizaé sie do
1,45 po wczesniejszym spadku do 1,445. W czasie
azjatyckich godzin handlu kurs wzrést do 1,453, ale dzi$
rano nieznacznie spada i jest juz blisko 1,45. Wida¢, ze to
trwalszego przebicia tego poziomu potrzebny bedzie
silniejszy impuls. Naszym zdaniem kurs bedzie wahat sie
dzis$ wokot 1,45, a najwazniejszymi  czynnikami
determinujgcym zmiany beda kwestia limitu zadluzenia w
USA i Bezowa Ksiega Fed.

Kurs EURPLN, zgodnie z tym, czego sie spodziewalismy,
pozostat obojetny na krajowe dane i tak jak oczekiwalismy w
pierwszej fazie sesji nastgpito ostabienie zlotego. EURPLN
wzrést do prawie 4,01, a dzieh zakonczyt nieco powyzej 4,0.
Kurs USDPLN wzrést do 2,77, ruch ten byt wspierany przez
spadek EURUSD. Po zamknieciu krajowe] sesji EURPLN
spadt do 3,996 i dzi$ rano waha sie nieco ponizej 4,0. W
pierwszej fazie sesji ztoty moze by¢é pod presjg stabego
nastroju na rynku, spodziewamy sie niskiej zmiennosci i
pozostania kursu EURPLN w przedziale 3,99-4,015.

Na krajowym rynku dtugu nastgpito umocnienie, najbardziej
byto ono widoczne na krétkim koncu krzywej. Rentownosci
spadaly wraz z rentownos$ciami na bazowych rynkach diugu,
jednak skala ruchu — zwlaszcza na s$rodku i diugim koncu
krzywej — nie byta zbyt duza. Rynek wyczekuje na decyzje
w USA, a dodatkowo zmiennos¢ ograniczona jest
tradycyjnie z powodu okresu wakacyjnego.

Na bazowych rynkach dtugu rentownosci obligacji Niemiec i
USA solidarnie spadaty wobec stabszego apetytu na ryzyko.
Na koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundow i Treasuries
wyniosty odpowiednio 2,75% i 2,97%.

Prezes NBP, Marek Belka, powiedziat wczoraj, ze ,NBP nie
wyklucza interwencji na rynku walutowym”. Podkreslit jednak,
ze dziatania banku mialyby jedynie ,zapobiec nadmiernym
wahaniom” kursu, a nie by¢ prowadzone w celu bronienia
Jakiegokolwiek kursu”. Wypowiedz nie miata wptywu na rynek.

Dane o sprzedazy detalicznej za czerwiec pokazaty nieco
silniejsze niz oczekiwano spowolnienie rocznego wzrostu,
ale nadal jest on calkiem solidny, pozostajac w ujeciu
nominalnym na dwucyfrowym poziomie. Podtrzymujemy nasze
szacunki wskazujace, ze wzrost spozycia indywidualnego w
Il kw. byt w poblizu 4% r/r. Stopa bezrobocia rejestrowanego
na koniec czerwca spadla zgodnie ze wstepnymi
szacunkami Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej do
11,8%. Szczeg6towe dane z rynku pracy potwierdzity, ze
wyrazne przyspieszenie wzrostu ptac w czerwcu wynikato
gtéwnie z efektu podwyzek (z wyréwnaniem) w gornictwie.
Dane nie zmieniajg ogolnej oceny sytuacji gospodarczej i
nie mialy wplywu na notowania. Po publikacji danych
wiceminister pracy, Czestawa Ostrowska, powiedziata, ze w
lipcu resort spodziewa sie ,,0bnizenia stopy bezrobocia, badz
stabilizacji”. Wiecej napisaliSmy we  wczorajszym
Komentarzu na gorgco.

Minister Finanséw, Jacek Rostowski, powiedziat wczoraj, ze
do 2015 r. deficyt sektora publicznego ma zostaé obnizony
do zera i by¢ utrzymywany $rednio na tym poziomie do
2018 r. by dtug publiczny do PKB spadt do 40%.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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Zrédto: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA

e KRAJ WSKAZNIK OKRES ek zwex  REALZACIA Fatiallod
PONIEDZIALEK (25 lipca)
Brak istotnych publikaciji
WTOREK (26 lipca)

8:00 DE Indeks GfK Vil pkt 5,6 - 5,4 5,5
10:00 PL Sprzeda z detaliczna \i % rir 11,8 12,0 10,9 13,8
10:00 PL Stopa bezrobocia VI % 11,8 11,8 11,8 12,2
10:30 GB Wstepny PKB 11 kw. % k/k 0,2 - 0,2 0,5
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller \ % m/m 0,0 - 0,0 0,4
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentow Vi pkt 56,0 - 59,5 57,6
16:00 us Sprzedaz nowych doméw VI tys. 320 - 312 315

SRODA (27 lipca)
10:00 EZ Podaz pienigdza \ % rlr 2,3 - 2,4
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Vi % m/m 0,3 - 2,1
20:00 us Bezowa ksiega Fed

CZWARTEK (28 lipca)

11:00 EZ Indeks nastrojéw w gospodarce Vil pkt 104,0 - 105,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. 415 - 418
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VI % m/m -2,0 - 8,2

PIATEK (29 lipca)
11:00 EZ Wstepny HICP VI % rir 2,7 - 2,7
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Wi % rlr - - 4,2
14:30 us Pierwszy szacunek PKB Il kw. % k/k 1,9 - 1,9
14:55 us Indeks Michigan Vil pkt 64,0 - 63,8

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto 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 informaciji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére moglty w konsekwenciji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktorgkolwiek z transakcji, papieréw 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 spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku
oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




