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Rynki stabilne przed Fed

Bank Zachodni WBK

Spokojny pocz atek tygodnia na globalnym rynku,
inwestorzy czekaj g na FOMC i dane makro ze $wiata

Niewielkie zmiany na polskim rynku walutowym, EURUSD
w trendzie bocznym

Nieznaczne spadki rentowno $ci polskich obligacji i IRS
dzieki mocniejszemu dtugowi Niemiec

Dzisiaj dane o nastrojach konsumentéow USA, decyzjaU E
odno s$nie sankcji gospodarczych wobec Rosji

Zaostrzenie sytuacji na Ukrainie, mozliwo$¢ natozenia na Rosje
kolejnych sankcji przez UE oraz stabsze od prognoz pigtkowe
dane z Niemiec nie mialy istotnego przetozenia na nastr6j na
rynku na poczatku tygodnia. Okres wakacyjny i brak publikaciji
istotnych danych makro spowodowaty, ze zachodnie indeksy
gieldowe byly relatywnie stabilne, a gtéwne kursy walutowe nie
ulegly znacznym zmianom. Bez wptywu na rynek byly dane z
rynku nieruchomosci USA, ktére lekko rozczarowaly.
Czerwcowa miesieczna zmiana niezakonczonych sprzedazy
domoOw byta pierwsza ujemng od lutego. W kolejnych dniach
uwaga inwestorow skoncentruje sie réwniez na USA, gdzie
kalendarz wydarzen i publikacji danych makro jest dos¢ obfity —
dzi$ rozpoczyna sie dwudniowe posiedzenie FOMC (decyzja
odnos$nie stop zostanie ogtoszona jutro), jutro dane o PKB za Il
kw., a na koniec tygodnia dane z rynku pracy USA za lipiec.
Koniec tygodnia przyniesie réwniez wiecej informacji z
europejskich gospodarek (publikacja indekséw PMI).

Rosja i sytuacja na Ukrainie wcigz znajdujg sie w centrum
uwagi inwestorow. Wczoraj Staly Sad Arbitrazowy w Hadze
orzekl, ze dawni udzialowcy koncernu Jukos dostang
odszkodowanie w wysokosci 51,6 mid $. Po tej decyzji na
wartosci tracit rubel, ale rowniez spadaty ceny akcji Rosnieftu.
Dzisiaj Unia Europejska ma zdecydowaé¢ o gospodarczych
sankcjach wobec Rosji, podczas gdy Japonia zapowiedziata
natozenie na Rosje nowych sankcji w zwigzku ze wspieraniem
przez wtadze w Moskwie separatystow na wschodzie Ukrainy i
destabilizowaniem sytuacji w tym kraju.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj przez caly dzien tuz powyzej
wsparcia na 1,343. Stabe dane z USA nie wywotaly istotnych
zmian na rynku. W nocy w notowaniach nie zaszlty duze zmiany
i dzi$ rano EURUSD jest blisko wczorajszego zamkniecia. Po
potudniu poznamy istotne dane o nastrojach amerykanskich
konsumentéw. Wydaje sie jednak, ze na dzieh przed decyzjgq
FOMC oraz publikacjg kluczowych danych (PKB za Il kw.,

raport ADP, a w dalszej czesci tygodnia réwniez ostateczne
dane z rynku pracy za lipiec) rOéwniez dzisiaj obserwowac
bedziemy tylko niewielkie wahania EURUSD.

Kursy EURPLN i USDPLN poruszaty sie wczoraj w trendach
bocznych. Ztoty tylko na samym poczatku sesji byt pod
negatywnym wplywem niespokojnej sytuacji w naszym regionie
i porannej deprecjacji rubla czy forinta. USDRUB wzrést z 35,1
do 35,56, a gtéwny indeks rosyjskiej gietdy spadt o 3%. Dzisiaj
rano EURPLN jest powyzej 4,14. Nie spodziewamy sie, aby
popotudniowa publikacja danych z USA miata znaczny wplyw
na notowania ztotego. Kluczowe beda jutrzejsza decyzja FOMC
i pigtkowe dane z rynku pracy USA. EURPLN nadal czeka na
impuls, ktory wypchnie go z przedziatu 4,11-4,17, w ktérym
przebywa juz od potowy czerwca.

Na krajowym rynku stopy procentowej poczatek tygodnia stat
pod znakiem lekkiego spadku IRS i umocnienia obligacji, cho¢
obroty na rynku diugu byly Sladowe. Wczorajsze zmiany
wywotane byt przez umocnienie niemieckich obligacji —
rentownos¢ 10-latki zblizyta sie do rekordowo niskiego poziomu
na ok. 1,127% ustanowionego w maju 2013. Rentownos¢ 5- i
10-letnich polskich benchmarkéw sg ok. 15 pb powyzej
rekordowo niskich pozioméw z maja 2013. W przypadku IRS
jest to odpowiednio 15 i 30 pb. W obu przypadkach, sektor 2 lat
jest notowany ponizej dotkbw z maja 2013. Oprécz poziomow
rentownosci/stawek IRS, takze nachylenie krzywych jest
podobne do tego sprzed ok. roku — spread 2-10L dla obligaciji
najnizej od maja 2013, dla IRS najnizej od lipca 2013. Stawki
WIBOR 1M-12M nie ulegly zmianom.

Minister finanséw Mateusz Szczurek w rozmowie z
Bloombergiem poinformowat, ze zatozenia do projektu budzetu
na 2015 r. mogg zosta¢ nieco obnizone, aby przygotowaé
budzet na zawirowania zwigzane z kryzysem ukrainskim. Rzad
przyjat zatozenia do projektu budzetu na przyszly rok ze
wzrostem PKB na 3,8% i $rednioroczng inflacja 2,3%. W
ocenie ministra finans6w $rednioroczna inflacia w 2014
wyniesie 0,3% r/r, za$ w 2015 wzrosnie do 1,5% r/r. Odnoszac
sie do biezgcej sytuacji Szczurek ocenia, ze w Il kw. wzrost
gospodarczy wyniést 3,0-3,3%. Dodat, ze w tym roku nie nalezy
sie spodziewa¢ sie znaczacego odbicia konsumpcji prywatnej,
gdyz gospodarstwa domowe majg ograniczone 0szczednosci.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:

ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa fax 22 586 83 40
email: ekonomia@bzwbk.pl
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88

Strona www: skarb.bzwbk.pl

Piotr Bielski 22534 18 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85
Marcin Sulewski 2253418 84

DEPARTAMENT USLUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400



Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie 310 1 Kurs ztotego (fixing) - 420
EURUSD 13434 CADPLN 2.8575
USDPLN 3.0884 DKKPLN 0.5564
EURPLN 43480  NOKPLN 0.4955 3.08 1 r 418
CHFPLN 3441 SEKPLN 0.4515
JPYPLN* 3.0281 CZKPLN 0.1510 306 - 416
GBPPLN 5.2429 HUFPLN* 13420
*za 100JPY/100HUF
3.04 1 - 4.14
Poprzednia sesja 28.07.2014
otwarcie zamkn. fixing 302 L 412
EURPLN  4.1390 41502 41390 41445 4470
USDPLN 3.0725 3.0896 3.0725 3.0839 3.0860
EURUSD 13426 13474 13474 13440 - o7 - - - - - 40
B se s d5c22axr 8 =
Rynek stopy procentowej 28.07.2014 g
Obligacje (na rynku mi edzybankowym)** usD (|ewa Oé) EUR (prewa Oé)
Obligacja Zmiana Ostatnia Sr. 0, L. . ..
R (pb) e REmtenD 3.8{: i Rentowno $ci obligacji skarbowych
PS043 (2L) 2.40 0 7013 2.983 360 -
PS071 (5L) 2.76 0 08.05.14  3.406
DS1023 (L) 321 1 | 03044 4261 | 340 W
Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)** 3207
Termin PL us EZ 3.00 w
o Zmiana % Zmiana o Zmiana 280 -
(pb) (pb) (pb)
L 2.44 260 1
2. 245 0 069 0 033 0 0 o
3L 2.51 1 1.14 0 0.40 0 220 -
4L 2.61 0 1.52 0 0.50 0
5L 2.73 0 1.80 0 0.63 1 200 — T T Tt —
[ a o o (=% [=% o [=% [=% o [=% (=% o o o
8L 302 0 23 1 107 -2 g;;;;§§§§§§§§§§
10L 3.17 -1 2.58 0 1.34 -2 i
Stawki WIBOR A 5 1oL
ermin Dzienna zmiana % ) 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
(pb) 275
O/N 241 -9
T/N 244 -7 265 1
SwW 2.60 0
2W 2.60 0
™ 260 0 255 1
3M 267 0
9M 271 0
g 2.73 0
) . 235 1
Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**
. Dzienna zmiana W\/
Termin (pb) 225

s 2 2 & 2 2 2 2 2 2 2 2 2 =2 &8
x2 256 -3 8 3 3 © = o &N ¥ © ©® © o ¥ © o
]x4 2.62 _1 8 ~— ~ ~ ~ ~ N o~ o~ N N
3x%6 242 1 WIBOR FRA 3X6 FRA6X9
6x9 2.30 1
ox12 229 3 10 - CDS5Y
3x9 243 -1
6X12 2.30 1 100 -W
Miary ryzyka fiskalnego 90 1
CcDS 5Y Spread 10Y*
) ) 80 1
.. Zmiana .. Zmiana
Warto $é Warto sé
(pb) (pb) 1
Polska 56.1 0 2.07 70
Czechy 45.2 0 0.31 0 60
Wegry 167.7 0 3.19 4
Grecja 37030.5 0 4.69 -9 50 -
Hiszpania 68.3 -2 1.36 -2
Wtochy 96.5 -4 1.54 -2 40 T T T T T T T T T T T T T 1
Portugalia 180.1 -7 2.42 -7 g g 2 2 2 2 2 g2 g2 2 2 2 g2 2 22
Irlandia 53.2 0 1.08 -2 8“'*“’”8&38“’28&&&3
Niemcy 22.0 0 - - Polska Czechy —— Wiochy Hiszpania

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**|Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters




Kalendarz wydarze n i publikaciji

Bank Zachodni WBK

‘fvzﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNolzsAzwsK REALIZACJA v?,i;%g'g‘*
PIATEK (25 lipca)
10:00 DE Indeks Ifo Vi pkt 109,4 - 108,0 109,7
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku VI % m/m 0,5 - 0,7 -1,0
PONIEDZIALEK (28 lipca)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VI % m/m 0,0 - -1,1 6,0
WTOREK (29 lipca)
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Wi pkt 85,5 - 85,2
SRODA (30 lipca)
14:15 us Raport ADP Ml tys. 225 - 281
14:30 us Pierwszy szacunek PKB Il kw. % 2,9 - -2,9
20:00 us Decyzja FOMC
CZWARTEK (31 lipca)
11:00 EZ Wstepny HICP Wl % rlr 0,5 - 0,5
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Vil % rir - - 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 284
PIATEK (1 sierpnia )
3:45 CN PMI — przemyst Vi pkt 52,0 - 50,7
9:00 PL PMI — przemyst Wi pkt 50,5 50,5 50,3
9:55 DE PMI — przemyst Wl pkt 52,9 - 52,0
10:00 EZ PMI — przemyst Wl pkt 51,9 - 51,7
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VIl tys. 225 - 288
14:30 us Stopa bezrobocia Wi % 6,1 - 6,1
14:30 us Dochody konsumentéw \Y| % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Wydatki konsumentéw Vi % m/m 0,4 - 0,2
15:55 us Indeks Michigan i pkt 81,4 - 82,5
16:00 us ISM — przemyst Wl pkt 56,0 - 55,3

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek 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 spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. 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.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




