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W polityce pienieznej bez zmian

Nastroj na swiecie dos¢ dobry, cho¢ Chiny cigza walutom z
rynkéw wschodzacych

Ztoty najstabszy do euro od stycznia, EURUSD lekko w gore
Polskie obligacje dalej wyraznie zyskuja

Stopy NBP bez zmian, PiS chce bardziej aktywnego banku
centralnego

Dzisiaj w kraju aukcja obligacji, za granica tygodniowe dane z
rynku pracy USA

W $rode europejskie indeksy gietfdowe rosty, a euro odrabiato powoli
wtorkowe straty do dolara. Rentownosci obligacji panstw strefy euro
spadaty drugi dzien z rzedu, co po czesci mogto by¢ pochodng nadziei
inwestorow na to, ze europejscy politycy osiagng jednak w koncu
porozumienie i Grecja nie bedzie musiata wprowadza¢ wiasnej waluty,
a z drugiej strony mogto odzwierciedla¢ malejgce przewidywania dot.
Swiatowego wzrostu gospodarczego i inflacji, m.in. pod wplywem
zawirowan na rynkach azjatyckich i spadku cen surowcow. Informacje z
Chin przektadaty sie wczoraj na staby nastréj na rynkach
wschodzgcych. Na dzisiejszej sesji w Azji sytuacja na chinskiej gietdzie
nieco sie poprawita — po poczatkowych spadkach ceny akcji nieco
odbity w goére, m.in. dzieki dziataniom wtadz wspierajgcych ptynnos¢ i
zmierzajacych do powstrzymania paniki. W sprawie Grecji, media
informujg o rosngcym nacisku ze strony USA i MFW na Europe w
sprawie porozumienia i umorzenia czesci greckiego dlugu.
Jednoczesnie, Grecja zdecydowata wczoraj o przedtuzeniu zamkniecia
bankow do poniedziatku.

Minutes z czerwcowego posiedzenia Fed pokazaly, ze przedstawiciele
banku centralnego dostrzegli sporo pozytywnych zmian w
amerykanskiej gospodarce, przyblizajacych jg w kierunku warunkéw,
ktoére uzasadniatyby podwyzke stop procentowych. Jednoczesnie spora
cze$¢ z nich potrzebuje wiecej sygnatdw wzmocnienia koniunktury
przed rozpoczeciem ,normalizacji” polityki. Cztonkowie FOMC wyrazili
tez zaniepokojenie z powodu wydarzen w Grecji i mozliwego
spowolnienia wzrostu w Chinach. Te obawy z pewnoscig nasility sie w
ostatnich dniach, zmniejszajgc szanse na rozpoczecie podwyzek stop
w USA juz we wrzesniu.

RPP nie zaskoczyta i stopy procentowe pozostaly bez zmian
(referencyjna na 1,5%). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, podwyzszona
zostata $ciezka wzrostu gospodarczego i inflacji. W pierwszym przypadku
zmiana dotyczy przede wszystkim roku biezgcego ($rodek przedziatu
prognozy ok. 3,7%). Jesli chodzi o inflacjg, nastgpito obnizenie prognozy
dla 2015 roku (gtebsza deflacja) i podwyzszenie dla dwdch kolejnych lat.
Realizacja takiej $ciezki oznaczataby zmniejszenie realnej stopy
procentowej do zera i zwigkszatoby szanse na podwyzke stép
procentowych w drugiej potowie 2016 roku. Taki jest nasz scenariusz.
Niemniej, spora niepewnos¢ dotyczy sktadu nowej RPP, ktéra bedzie w
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przysztym roku decydowata o parametrach polityki
Niepewnos¢ ta zniknie dopiero za kilka miesiecy.

pienieznej.

Po konwencji programowej PiS pisaliSmy o oczekiwaniach dot. bardziej
aktywnej polityki banku centralnego. Postulaty te potwierdzita kandydatka
PiS na premiera Beata Szydto, ktéra w wywiadzie z Dziennikiem
Gazetg Prawng stwierdzita, ze widzi bank centralny jako aktywnego
uczestnika dziatan wspierajgcych kredytowanie matych i $rednich firm
(na wzér programu LTRO realizowanego przez EBC).

Kurs EURUSD wzrést wezoraj z 1,10 do 1,108 pod wptywem wcigz
zywych nadziei, ze ostatnie wydarzenia zwigzane z Grecjg nie przesadzg
0 braku porozumienia na niedzielnym szczycie. Wydzwiek minutes
FOMC nie byt zbyt jastrzebi, co pozwolito euro zyska¢ jeszcze do dolara i
dzi$ na otwarciu kurs jest blisko 1,11. Wyglada na to, ze w oczekiwaniu
na niedzielny szczyt UE dzisiejsza sesja ponownie nie przyniesie
znacznych zmian, a sygnaly z USA — tym razem tygodniowa liczba
nowych bezrobotnych — bedg miaty co najwyzej niewielki wptyw na kurs.
Kurs EURPLN wzrést wczoraj trzecig sesje z rzgdu i zblizyt sie do 4,24,
osiggajac najwyzszy poziom od konca stycznia. Wzrost EURUSD
spowodowat, ze krajowa waluta pozostata stabilna do dolara. Zitoty
zyskat wczoraj do franka szwajcarskiego — CHFPLN spadt z powyzej
4,06 do ok. 4,025 — do czego przyczynit sie szybki wzrost EURCHF.
Bank centralny Szwajcarii odméwit komentarza czy ruch EURCHF z
1,04 do 1,05 wynikat z interwencji na rynku. W przypadku pozostatych
walut CEE, forint stracit tak jak ztoty do euro, rubel i czeska korona nie
ulegty wiekszym zmianom. Niezbyt jastrzebie minutes FOMC nie
wptynety wyraznie na ztotego i dzi§ rano EURPLN jest blisko 4,23.
Wczoraj kurs przebit szczyt z lutego (4,223) i kolejnym waznym
poziomem jest 4,252. Tak jak pisali$my wczoraj, potencjat do trwatego
oraz znacznego umocnienia ztotego jest wg nas ograniczony tak dtugo,
jak nie ma porozumienia Grecji z wierzycielami.

Na krajowym rynku stopy procentowej sroda przyniosta dalszy spadek
rentownosci i IRS, na srodki i dtugim koncu krzywych w podobnej skali
jak dzien wczesniej (ok. 10 pb). Krétkie konce pozostaty wczoraj
stabilne, co pchneto spready 2-10 i 2-5 do najnizszych pozioméw od
maja. Podobnie jak we wtorek, notowania polskiego dtugu byty spéjne
ze zmianami zachodzacymi na rynku bazowym i peryferyjnym strefy
euro. Dzi$ odbedzie sie aukcja polskich obligacji zmiennokuponowych
WZ0120 i WZ0124. Tak jak juz pisaliSmy, oferta wydaje sie by¢
skierowana gtéwnie do graczy krajowych. Popytowi na lipcowych
aukcjach sprzyja¢ powinna sytuacja ptynnosciowa — na rynek wptynie
prawie 11 mld zt z wykupu i ptatno$ci kuponowych, z czego ok. 70%
przypada — wg naszych szacunkow zaktadajgcych udziat posiadania w
poszczegdlnych seriach jak na koniec maja — inwestorom krajowym.
Dodatkowo niska podaz na dzisiejszej aukcji (1-2 mid zt) powinna
przesgdzi¢ o jej powodzeniu.

Platforma Obywatelska przedstawita wczoraj projekt ustawy (zblizony
do wczesniejszej propozycji KNF), umozliwiajgcy przewalutowanie
kredytow frankowych, ktérego koszty maja by¢ podzielone migdzy
kredytobiorce i banki. Koszt dla bankéw ma wynies$¢ ok. 9 mid zt.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 11106 CADPLN 3.0046
USDPLN 3.8143 DKKPLN 0.5676
EURPLN 42335 NOKPLN 0.4668
CHFPLN 4.0435 SEKPLN 0.4523
JPYPLN* 3.4 CZKPLN 0.1560
GBPPLN 5.8791 HUFPLN* 13333
*za 100JPY/1D0HUF

08.07.2015

Poprzednia sesja
zamkn.

fixing

otwarcie

EURPLN 42090 4.2396 42194 42343 4221

USDPLN 3.8136 3.8412 38295 3.8273  3.8225

EURUSD 10998 11071 11018 11066 -
Rynek stopy procentowej 08.07.2015

*k

Oferowany

Ostatnia
. Sr. rent.
papier

aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)
OK0O717 1645
PS0420 2.083
DS0725 2.366

23.04.2015

PS10% (2Y)
DSDB (5Y)
DS0725 (10Y)

23.04.2015
12.03.2015

246
3.02

*k

=V4
Zmiana Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 1.74 -2 0.47 0 0.07 0
2L 1.86 -4 0.82 1 0.12 0
3L 1.99 -7 1.14 0 0.20 0
4L 2.14 -9 1.42 2 0.32 0
5L 2.28 -10 1.65 2 0.46 1
8L 2.60 -12 2.15 3 0.86 1
10L 2.71 -13 2.34 3 1.08 0
Stawki WIBOR
o % Dzienna zmiana
(pb)
O/N 161 -1
TIN 161 -1
SW 162 0
2W 163 0
™M 166 0
3M 172 0
6M 179 0
0
0

Dzienna zmiana
(pb)

Termin

3x6 173 -1
6x9 173 -1
9x12 175 0

3x9 181 -1
6X12 179 -3

ryzyka fiskalnego

Miar

CDS 5Y Spread 10Y*
Wartose ZM3M3  \arroge  ZMIaNa
pb) (pb)
Polska 75.2 0 2.37 -10
Czechy 48.8 0 0.51 -7
Wegry 156.8 0 3.33 7
Grecja 3810.2 0 18.60 94
Hiszpania 115.8 -5 1.53 -11
Wtochy 136.4 -8 1.52 -12
Portugalia 210.1 -12 2.35 -16
Irlandia 57.0 0 0.93 -3
Niemcy 14.6 0 - --

Kurs ztotego (fixing)
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
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Polska Czechy Wiochy Hiszpania

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

Zrédto: Reuters
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PROGNOZA

\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES ek mowak  FEALZACHA v?iﬁ??é?*
PIATEK (3 lipca)
9:55 DE PMI — ustugi VI pkt 54,2 - 53,8 53
10:00 EZ PMI — ustugi VI pkt 54,4 - 54,4 53,8
PONIEDZIALEK (6 lipca)
8:00 DE Zamowienia przemystowe A\ % m/m -0,1 - -0,2 2,2
16:00 us Indeks ISM - ustugi VI pkt 56,4 - 56,0 55,7
WTOREK (7 lipca)
8:00 DE Produkcja przemystowa Y % m/m 0,1 - 0,0 0,6
14:30 us Bilans handlowy \Y mid $ -42,75 - -41,87 -40,7
SRODA (8 lipca)
PL Decyzja RPP % 1,5 1,5 1,5 1,5
9:00 HU CPI VI % rir 0,6 - 0,6 0,5
20:00 us Minutes FOMC - - -
CZWARTEK (9 lipca)
9:00 cz CPI \ % rir 0,9 - 0,7
11:30 PL Aukcja obligacji - - -
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. 275 - 281
PIATEK (10 lipca)
16:00 us Zapasy hurtownikow \Y % m/m 0,3 - 0,4

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przeszitoéci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce 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¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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