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Chocia kurs ztotego osi gn tw minionym tygodniu nowy rekordowo silny poziom, EURPLN nie zdotat sforsowa
bariery 3,20. Doszto do kilku korekt, cho nie byty one znacz ce i EURPLN osi gn t maksymalnie 3,23. Na koniec
tygodnia kurs euro byt podobny jak tydzie wcze niej. Wobec dolara ztoty nieco ostabt ze wzgl du na umocnienie

si ameryka skiej waluty na mi dzynarodowych rynkach. Nadal uwa amy, e potencjal umocnienia ztotego ulegt na
pewien czas wyczerpaniu i spodziewamy si bardziej wyra nej korekty. Impulsem do tego mo e si sta obni ka
stop w Czechach sugerowana w niedawnych wypowiedzia  ch czeskich bankieréw centralnych.  Taka decyzja mogtaby
ostabi  zlotego. Ton komunikatu RPP po posiedzeniu w minion ym tygodniu oraz najnowsze wypowiedzi cztonkow
Rady pokazaly jednak, e perspektywy krajowej polityki pieni nej s odmienne ni  u naszych potudniowych
s siadow. Ponownie pojawito si stwierdzenie o nieformalnym restrykcyjnym nastawie niu. Trzeba jednak podkre i ,

e poza tym w komunikacie pojawito si kilka nowych ,got bich” elementéw, co zmniejsza ryzyko bardziej
radykalnych krokéw ni  oczekiwany przez nas w dalszym ci  gu wzrost stopy referencyjnej do 6,25- 6,5% we wrze niu
i/lub pa dzierniku. Do kolejnych podwy ek przyczyni si wg nas wzrost inflacji oraz oczekiwa inflacyjnych i  ryzyko
wyst pienia efektow drugiej rundy. Dlatego uwa amy, e kontynuowane w minionym tygodniu umochnienie polskich
obligacji mo e wkrétce ulec odwréceniu.

W tym tygodniu negatywnym czynnikiem dla krajowych obligacji mo e by spodziewany przez nas do jastrz bi
wyd wi k komentarzy po posiedzeniu EBC. Po serii nieztych da  nych z USA, réwnie Fed raczej nie b dzie zbyt
got bi. Tomo e wywota wzrostrentowno ci narynkach bazowychiw  lad za tym na krajowym rynku dtugu.

WSKA NIK
PONIEDZIALEK (4 sierpnia)

11:00 PL Przetarg bonéw skarbowych 26-tyg. o warto ci 1,2 mld zti 52-tyg. owarto  ci 1,2 mid zt

11:00 EZ PPI W % r/r 7,9 - 71
14:30 us Bazowy PCE VI % m/m 0,2 - 0,1
16:00 us Zaméwienia w przemy le \Y| % m/m 0,7 - 0,6

WTOREK (5 sierpnia)
10:00 EZ PMI — sektor ustug Wi pkt 48,3 - 49,1
11:00 EZ Sprzeda detaliczna Vi % rlr -1,2 - 0,2
16:00 us ISM — sektor ustug Vil pkt 48,5 - 48,2
20:15 us Decyzja Fed - % 2,0 - 2,0
RODA (6 sierpnia)
PL Aukcja obligacji 2-letnich OK0710 o warto ci1,0-2,5mld zt
CZWARTEK (7 sierpnia)
13:00 GB Decyzja Banku Anglii - % 5,0 - 5,0
13:45 EZ Decyzja EBC - % 4,25 - 4,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzie tys. 420,0 - 448,0
16:00 us Trwaj ca szprzeda domow VI % m/m -1,0 - -4,7
Pl TEK (8 sierpnia)

14:30 us Wydajno pracy 11 kw. % 2,6 - 2,6
14:30 us Jednostkowe koszty pracy Il kw. % 1,4 - 2,2
16:00 us Zapasy hurtowe VI % m/m 0,6 - 0,8
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Decyzje bankéw centralnych za granic

Podstawowe stopy procentowe

W tym tygodniu brak b dzie krajowych wydarze poza
aukcjami papierow skarbowych, wi ¢ uwaga uczestnikow
krajowego rynku skupi si  na rynkach zagranicznych, gdzie
tydzie sta b dzie pod znakiem decyzji o stopach.

Ostatnie sygnaty z EBC wskazuj , e dokonana w lipcu
podwy ka o 25 pb powinna zdaniem banku wystarczy do
sprowadzenia inflacji do celu. Wg nas stopy procentowe w
strefie euro pozostan bez zmian do ko ca roku. Fed
podobnie jak EBC ma dylemat w postaci jednoczesnego
wzrostu inflacji oraz spowolnienia gospodarczego i naszym
zdaniem stopy za oceanem przynajmniej do ko ca roku
rébwnie pozostan stopy bez zmian. W przypadku Banku
Anglii réwnie zaktadamy brak zmian stép do ko ca roku.

Najwa niejsza dla polskiego rynku mo e okaza si
decyzja Banku Czech, ktérego przedstawiciele zapowiadali
obni k , co ostabiato waluty w regionie.

RPP nie taka jastrz bia jak na pierwszy rzut oka
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Na posiedzeniu w minionym tygodniu RPP utrzymata
stopy bez zmian. Komunikat zostat odebrany przez rynek
jako jastrz bi” na skutek ponownego umieszczenia w nim
restrykcyjnego nastawienia w polityce pieni nej.

Warto jednak zauwa y , e w komunikacie pojawito si
kilka nowych argumentéw ,got bich” — wptyw spowolnienia
gospodarczego na tagodzenie presji ptacowej i inflacyjnej,
mo liwo  (akceptacja przez Rad ) wydtu enia okresu
powrotu inflacji do celu oraz silna aprecjacja ztotego
powy ej kursu rownowagi.

Cho radykalne dziatania Rady wydaj si coraz mniej
prawdopodobne, nie zmieniamy naszych oczekiwa , e po
wakacyjnej przerwie mo liwy jest wzrost stopy
referencyjnej do 6,25% lub 6,50%, w zale no ci od rozwoju
sytuacji w gospodarce globalnej. Miesi cami, gdy mo e
doj do podwy ek jest wrzesie i/lub pa dziernik.

oy Cel inflacyjny i inflacja CPI
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Czynnikiem, ktéry skioni wg nas Rad do kontynuacji

zaostrzenia polityki pieni nej b dzie dalsze
przyspieszenie inflacji, powoduj ce wzrost oczekiwa
inflacyjnych  (w lipcu inflacja oczekiwana przez

gospodarstwa domowe wzrosta do 5,1% r/r z 4,3% r/r w
maju) i ryzyko wyst pienia efektow drugiej rundy.

Opublikowana w pi tek przez MinFin prognoza inflacji
CPI za lipiec wskazata wzrost do 4,8% r/r, co jest zgodne z
median prognoz rynkowy wg ankiety Gazety Gietdy
Parkiet. MinFin zaktada spadek cen ywno ci 0 1% m/m
(wg nas -1,2% m/m), oraz wzrost cen paliw 0 1% m/m (wg
nas wzrosty one o 0,1% m/m). Nasza prognoza inflacji CPI
w lipcu to 4,7% r/r, co przektada si na stabilizacj inflacji
netto (CPI bez cen ywno ci i paliw) na poziomie 3,4%. W
sierpniu spodziewamy si inflacji CPI na poziomie 5,2%, po
czym zacznie si onaobni a .

Nigdy nie méwili my, etoju koniec podwy ek

Jan Czekaj, cztonek RPP, Rzeczpospolita, 31 lipca

Je eli presja ptacowa b dzie malata, to i podwy ki stop procentowych nie
b d konieczne. Ale nigdy nie méwili my, e to ju koniec podwy ek
stop. Cz cztonkéw Rady chce poczeka , eby zobaczy , co b dzie
si dzialo w gospodarce. Na razie nie wiemy, jak gt bokie b dzie
spowolnienie wzrostu gospodarczego w kraju. (...) W Polsce ju wida
pierwsze  symptomy ostabienia  gospodarczego w  produkcji
przemystowej, sprzeda y detalicznej oraz w dynamice wzrostu
zatrudnienia. (...) Wa ne b dzie, jaki poziom inflacja osi gnie w sierpniu,
kiedy oczekiwany jest szczyt wzrostu cen. Ale istotne réwnie b dzie to,
czy i w jakim stopniu obni y si ona we wrze niu. My | , e w tym
momencie nie mo na prognozowa , kiedy i jakie podejmiemy decyzje.

Wypowied prof. Czekaja, ktérego sposéb gtosowania zawsze
pokrywat si w ostatnich latach z wynikami glosowa RPP,
wskazuje, e na razie nie jest on przekonany, jakie decyzje w
polityce pieni nej powinny zosta podj te i czeka na rozwdj
wydarze . Podkre lit jednak, e nie mo na stwierdzi , i cykl
podwy ek ju si zako czyl. Du e znaczenie dla niego przy
podejmowaniu decyzji b dzie miala sita spowolnienia
gospodarczego oraz poziom, na jakim inflacja CPI osi gnie
szczyt w sierpniu. Wg nas wzrost inflacji do powy ej 5% skifoni
prof. Czekaja do opowiedzenia si za jedn Ilub dwoma
podwy kami stop, zgodnie z nasz prognoz .
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Kurs ztotego

Krzywa rentowno

e
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Kurs euro do dolara

10L Bundy i Treasuries oraz spread

H
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Ztoty ponownie nie dat sobie rady z 3,20 wobec euro

Miniony tydzie byt drugim z rz du, kiedy zioty nie
umochit si . Co prawda w ci gu tygodnia EURPLN
osi gn t nowy rekord 3,2022, ale tak jak oczekiwali my
bariera 3,20 nie zostala pokonana. Nieudane préby jej
sforsowania doprowadzity do kilku korekt, ale ich zasi g byt
ograniczony. W poréwnaniu z ko cem poprzedniego
tygodnia ztoty byt prawie bez zmian wobec euro oraz nieco
stabszy wobec dolara w zwi zku ze spadkiem EURUSD.

W tym tygodniu krajowy rynek walutowy skupi si na
wydarzeniach za granic , przy czym kluczowa mo e okaza
si decyzja czeskiego banku centralnego. Gdyby nast pita
zapowiadana przez wi kszo  przedstawicieli Rady tego
banku obni ka stép, to waluty w regionie mog straci , a
wraz z nimi zioty. Utrzymujemy przedziat waha 3,20-3,30
dla EURPLN oraz 2,00-2,10 dla USDPLN.

Dalsze umocnienie na krajowym rynku diugu

Lipiec byt dla polskich obligacji bardzo udany. Nie inaczej
byto na przetomie lipca i sierpnia. Na obni anie si  krzywej
dochodowo ci wplyn ty zarédwno czynniki krajowe, tj.
spadek oczekiwa na podwy ki stop w Polsce pod
wplywem dotychczasowego umocnienia zlotego i coraz
bardziej licznych oznak ostabienia wzrostu gospodarczego,
jak i zagraniczne, czyli kolejne ,got bie” sygnaly z
czeskiego banku centralnego oraz umocnienie bazowych
rynkéw diugu. Komunikat RPP odebrany przez rynek jako
Jastrz bi” wywotat jedynie przej ciow korekt .

W tym tygodniu krajowy dtug b dzie pod wpltywem zmian
na rynkach bazowych (ktére b d wuzale nione od tonu
komentarzy Fed i EBC) oraz wyniku posiedzenia Banku
Czech, ktory b dzie rzutowal na postrzeganie przez rynek
perspektyw polityki pieni nej w catym regionie.

Dolar drugi tydzie  zrz du mocniej do euro

Miniony tydzie przyniést kontynuacj aprecjacji dolara
obserwowanej tydzie wcze niej. Euro nie sprzyjaly stabe
dane nt. kondycji gospodarki strefy euro (PMI oraz
wska niki koniunktury Komisji Europejskiej), a zgodny z
oczekiwaniami wzrost inflacji HICP do 4,1% okazat si
neutralny dla EURUSD. Dolara wsparly natomiast lepsze
od oczekiwa dane o zatrudnieniu, cho nie wszystkie
wska niki z rynku pracy w USA byly pozytywne.
Umocnienie dolara szto w parze ze spadkiem cen ropy. Na
koniec tygodnia EURUSD byt nieco poni ej 1,56.

Na pocz tku tego tygodnia notowania dolara do euro
mog by stabilne w oczekiwaniu na posiedzenie Fed we
wtorek i EBC w czwartek, cho poniedziatkowe dane ze
strefy euro i USA w przypadku du ej niespodzianki rownie
mog ruszy kursem EURUSD.

Mocny spadek rentowno  ci na rynkach bazowych

Bazowe rynki dlugu zanotowaty w minionym tygodniu
bardzo wyra ne umocnienie. Rentowno 10-letnich
Treasuries i Bundow spadta w ci gu tygodnia odpowiednio
a 0 10 pb i 22 pb. Nast pito to mimo wzrostu apetytu na
ryzyko i wyra nej poprawa nhastrojow na gietdach,
poniewa istotniejszy okazat si spory spadek ceny ropy,
co ostabito obawy o perspektywy inflacji. Na koniec
tygodnia rentowno  10-letnich Treasuries wynosita 3,97%,
a Bundoéw 4,35%.

W tym tygodniu bazowe rynku diugu pozostan pod
wplywem cen ropy i zmian w apetycie inwestoréw na
ryzyko, ale kluczowe b d wnioski z komunikatéw Fed i
EBC oraz ton komentarze przedstawicieli tych bankéw.
Naszym zdaniem EBC b dzie do jastrz bhi, co mo e
negatywnie wptyn  na Bundy.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wyt cznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakciji kupna lub sprzeda y jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podj to wszelkie mo liwe starania w celu zapewnienia, e informacje zawarte w tej publikacji nie s
nieprawdziwe i nie wprowadzaj w bt d, jednak e Bank nie gwarantuje doktadno ci i kompletno ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikn . Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zale ne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mog by
zainteresowani ktér kolwiek z transakcji, papieréw warto ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zale ne mog  wiadczy
ustugi dla lub zabiega o transakcje z ktér kolwiek spétk wymienion w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do u ytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa si z analitykami Banku oraz przeprowadza transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw,
chyba e istniej ce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrze one jest prawo autorskie oraz obowi zuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dost pnych na yczenie, prosimy kontaktowa si z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

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



