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Obligacje pod presja stabych danych z USA

Mieszane dane z USA wzmacniajg wahania na globalnym
rynku

Ztoty nieco bardziej zmienny, ale bez przetomu, silne
ruchy EURUSD

Znaczne wzrosty rentownosci oraz IRS na polskim i
zagranicznym rynku stopy procentowej

Dzisiaj kolejne dane z USA, decyzje bankéw centralnych
Anglii i Czech, a w kraju aukcja diugu

Od poczatku srodowej sesji najwiekszy wptyw na notowania na
rynku wywierat wieczorny jastrzebi komentarz cztonka FOMC.
Stowa Dennisa Lockharta pchaty rentownosci na bazowych oraz
peryferyjnych rynkach diugu wyraznie w gére. Waluty z rynkow
wschodzgcych odreagowaty nieco po wieczornym ostfabieniu, ale
skala tych zmian byta niewielka i niezbyt trwata. Ryzykownym
aktywom nie pomogty wczoraj dos¢ gotebie dane z USA.
Lipcowy raport ADP pokazat przyrost zatrudnienia poza
rolnictwem najnizszy od kwietnia i duzo stabszy od konsensusu.
Odczyt ten wywotat jednak jedynie tylko chwilowe i niewielkie
umochienie walut CEE i euro, jak tez tylko przejsciowy spadek
stawek na globalnym rynku stopy procentowej. Wyglgda na to,
ze inwestorzy wstrzymywali sie z bardziej zdecydowang reakcjg
na wczorajsze dane w oczekiwaniu na jutrzejszy oficjalny odczyt
rzgdowy. Dodatkowo, niedtugo pézniej opublikowano lipcowy
indeks ISM dla amerykanskiego sektora ustug, a ten znacznie
przekroczyt prognozy, rosngc do najwyzszego poziomu od
sierpnia 2005.

Kurs EURUSD wahat sie od poczatku dnia wokét 1,086. Dane z
rynku pracy USA wywotaty silny wzrost do prawie 1,094, ale
ruch ten okazat sie by¢ jedynie chwilowy. Wsparciem dla dolara
byly w dalszej czesci dnia dane o indeksie ISM i na koniec dnia
EURUSD byt w poblizu sesyjnego minimum na 1,085. W nocy
euro odrobito czes¢ strat, bowiem na rynku przewazyt poglad,
ze szanse na wrzesniowg podwyzke stop w USA lekko spadty.
Dzi$ na otwarciu kurs jest blisko 1,09. Po potudniu poznamy
tygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy, ale na dzieh
przed miesiecznym odczytem o zmianie zatrudnienia wpltyw tej
publikacji nie bedzie zapewne kluczowy. EURUSD pozostanie
wiec prawdopodobnie miedzy dotychczasowym tygodniowym
minimum i maksimum (1,085-1,10).

Kurs EURPLN spadt w pierwszych godzinach sesji do 4,155,
ale dosc¢ szybko powrdécit w okolice 4,17. Stabszy od oczekiwan
odczyt z USA miat tylko chwilowy pozytywny wptyw na krajowg

walute (EURPLN spadt do 4,16) i na koniec dnia kurs byt blisko
poziomu z otwarcia. Wzrost wahan odnotowano tez w przypadku
USDPLN, ale i on na koniec sesji byt blisko nocnego szczytu
(na ponad 3,85). Pozostate waluty CEE nie ulegty natomiast
wczoraj duzym zmianom. Dzi$ po potudniu uwaga inwestoréow
naszego regionu skupi sie na decyzji banku centralnego Czech.
W ostatnich tygodniach EURCZK waha sie bardzo blisko 27,0 i
bank centralny interweniowat juz na rynku, aby powstrzymaé
kurs przed dalszym spadkiem. Najwazniejszym watkiem, ktory
bedg dzisiaj sledzi¢ inwestorzy bedzie to czy bank juz teraz
zdecyduje sie¢ na podwyzszenie minimalnego tolerowanego
poziomu kursu EURCZK czy ograniczy sie tylko do interwenciji
werbalnej. Wzrost wahan na rynku czeskim moze mie¢ pewien
wpltyw réwniez na inne waluty CEE.

Na krajowym rynku stopy procentowej sroda przyniosta znaczne
wzrosty polskich i zagranicznych rentownosci i IRS. Krajowe
krzywe przesunely sie w gére o ok. 4-10 pb. Co ciekawe, polska
i niemiecka 10-latka stracity w podobne;j skali, ok. 10 pb. Na tle
rosngcych znacznie w Europie rentownosci dos¢ pozytywnie
wyréznialy sie obligacje Grecji (spadek o prawie 10 pb), co byto
wynikiem wypowiedzi premiera tego kraju méwigcego, ze zgoda
co do ksztattu pakietu pomocowego jest bardzo blisko. Dzi$
uwaga inwestorow skoncentruje sie na aukcji krajowego dtugu.
Ministerstwo zaoferuje 10-letni benchmark DS0725 i nowa
serie obligacji o zmiennym oprocentowaniu WZ0126 o tacznej
wartosci 2-4 mld zi. Wartos¢ oferty jest umiarkowana, dlatego
nie widzimy wiekszych probleméw z uplasowaniem
maksymalnej wartosci.

Minister finansow Mateusz Szczurek powiedziat, ze
podwyzszenie kwoty wolnej od podatku do 8 tys. zt jest ,nie do
udzwigniecia” w budzecie na 2016 r. Wczesniej prezydent elekt
Andrzej Duda powiedziat, ze kwota wolna od podatku powinna
zostac jak najszybciej podwyzszona (przynajmniej do 8 tys. zt) i

wyrazit nadzieje, ze w kolejnych latach bedzie ona
podnoszona.
Sejm przeglosowal ustawe dotyczacg restrukturyzacii

walutowych kredytdw mieszkaniowych. Zgodnie z poprawkag
wprowadzong przez SLD, réznica miedzy wartoscig kredytu we
frankach szwajcarskich a wartoscig analogicznego kredytu w
ztotych ma by¢ w 9/10 umarzana przez banki (pierwotny projekt
zakfadat rowny podziat ryzyka kursowego), co w istotny sposéb
zwieksza obcigzenie systemu bankowego.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 41747 CZKPLN 0.1544
USDPLN 3.8234 HUFPLN* 1.3487
EURUSD 1.0918 RUBPLN 0.0603
CHFPLN 3.9067 NOKPLN 0.4629
GBPPLN 5.9749 DKKPLN 0.5596
USDCNY 6.2097 SEKPLN 0.4397

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 05/08/2015

zamkn.

max otwarcie

EURPLN 4.157 4192 4.169 4175 4.1655

USDPLN 3.802 3.856 3.803 3.840 3.8359

EURUSD 1.085 1.096  1.096 1.087 -
Rynek stopy procentowej 05/08/2015

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

(termin) (pb) aukcja
PS1016 (2L) 1.82 2 23.04.2015 OK0717  1.645
DS1019 (5L) 2.54 8 23.04.2015 PS0420  2.083
DS0725 (10L) 3.03 0 12.03.2015 DS0725  2.366

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.71 1 0.59 4 0.05 0
2L 1.85 3 0.98 6 0.10 1
3L 2.01 5 1.30 8 0.17 1
4L 218 7 1.56 9 0.29 3
5L 2.32 8 1.77 9 043 4
8L 2.65 9 219 9 0.86 8
10L 2.78 10 2.35 9 1.09 10
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.61 0

TIN 1.61 0

SW 1.62 0

2W 1.63 0

™ 1.66 0

3M 1.72 0

6M 1.79 0

9M 1.82 0

1Y 1.83 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.71 0
3x6 1.69 0
6x9 1.67 3
9x12 1.70 5
3x9 1.75 1
6x12 1.73 3

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 67 -1 2.28 -2
Czechy 0 0 0.12 -9
Wegry 150 0 2.87 -19
Hiszpania 92 -5 1.31 2
Wiochy 110 -4 1.16 3
Portugalia 164 -2 1.74 -1
Irlandia 50 0 0.56 11
Niemcy 14 -1 - -

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

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO?;WBK REALIZACJA v?iﬁ%’é?*
PIATEK (31 lipca)

11:00 EZ Wstepny HICP Vi % rir 0,2 - 0,2 0,2

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Vi % rir - - 0,2 0,2

16:00 uUsS Indeks Michigan VIl pkt 94,0 - 93,1 96,1

PONIEDZIALEK (3 sierpnia)

9:00 PL PMI — przetwérstwo Vi pkt. 54,1 54,5 54,5 54,3

9:55 DE PMI — przetworstwo Vi pkt. 51,5 - 51,8 51,9

10:00 EZ PMI — przetworstwo Vi pkt. 52,2 - 52,4 52,5

14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 0,3 - 0,4 0,4

14:30 us Wydatki osobiste VI % m/m 0,2 - 0,2 0,7

16:00 us ISM — przetwoérstwo Vi pkt. 53,5 - 52,7 53,5
WTOREK (4 sierpnia)

16:00 us Zamowienia przemystowe VI % m/m 1,7 - 1,8 -1,1
SRODA (5 sierpnia)

9:55 DE PMI — ustugi Vi pkt. 53,7 - 53,8 53,8

10:00 EZ PMI — ustugi Vi pkt. 53,8 - 54,0 54,4

14:15 us Raport ADP Vi tys. 215 - 185 229

16:00 us ISM — ustugi Vi pkt. 56,2 - 60,3 56,0

CZWARTEK (6 sierpnia)

8:00 DE Zamowienia przemystowe VI % m/m 0,3 - -0,2

9:00 Ccz Produkcja przemystowa VI % rir 6,4 - 2,0

11:30 PL Aukcja obligacji

13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 272 - 267
PIATEK (7 sierpnia)

8:00 DE Produkcja przemystowa VI % m/m 0,3 - 0,0

8:00 DE Eksport Vi % m/m -0,3 - 1,7

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem i tys. 225 - 223

14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 53 - 53

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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci 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 mogag 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 spotkg 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 krajéow, 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 kontaktowac 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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