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Funt brytyjski tonie po referendum

Obawy o globalng gospodarke dominujg na rynku

Ztoty jeszcze nieco stabszy, EURUSD dzis$ rano nizej po
wczorajszej stabilizacji, funt brytyjski najstabszy od 31 lat

Polski diug zyskuje, podczas gdy peryferia traca
Dzisiaj decyzja RPP, wieczorem minutes FOMC

Po zaledwie umiarkowanym pogorszeniu globalnego nastroju na
poczatku tygodnia, wtorek przynidst wyrazne nasilenie awersji do
ryzyka. Na odwrocie od ryzykownych aktywéw skorzystaty
obligacje z rynkéw bazowych, podczas gdy na peryferiach strefy
euro nastgpit ruch rentownosci w gore. Dolar nie skorzystat wczoraj
z powrotu obaw o globalng gospodarke, bowiem po pierwsze
inwestorzy czekajg na pigtkowe dane z amerykanskiego rynku
pracy, a po drugie dane ze strefy euro (tym razem o aktywnosci w
ustugach) byly ponownie lepsze od oczekiwan. Jednak dzisiaj od
rana wida¢ zdecydowanie mocniejszg reakcje na rynkach
walutowych, poniewaz obawy o nastepstwa Brexitu zaczely
przybiera¢ na sile. Pomogly w tym m.in. informacje o zawieszeniu
wyptat przez brytyjskie fundusze nieruchomosci oraz stabsze od
prognoz dane o zamowieniach w niemieckim przemysle.

Kurs EURUSD wahat si¢ wczoraj przez caty dzien blisko 1,115.
Dobre dane z Europy nie pomogty wspdlnej walucie, ale dolar tez
nie zyskat mimo wzrostu popytu na bezpieczne aktywa. Dzisiaj od
rana euro sie ostabia, zapewne po czesci pod wplywem duzej
deprecjacji funta brytyjskiego, ktéry spadt najnizej do dolara od
ponad 31 lat, a takze danych z Niemiec. EURUSD zblizyt sie do
1,105, a GBPUSD do 1,29. W trakcie dzisiejszej sesji
spodziewamy sie, ze skala ruchow kurséw powinna by¢
ograniczona — inwestorzy bedg czeka¢ na wieczorng publikacje
protokotu z ostatniego posiedzenia FOMC, a w pigtek poznamy
miesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj przez wiekszg czesc sesji tuz
ponizej 4,45, a USDPLN nieco ponizej 4,0. W przypadku innych
walut CEE forint odrobit poranne ostabienie do euro, a rubel dalej
tracit do dolara w wyniku silnego spadku ceny ropy Brent (ponad
3%). Mimo mocniejszego ruchu na rynku euro i funta, EURPLN jest
dzi$ rano dos¢ stabilny, blisko 4,44. W oczekiwaniu na komunikat
RPP nie widzimy istotnych powoddéw do ostabienia ztotego, chyba
ze nastgpi dalsze istotne pogorszenie nastrojow na $Swiatowych
rynkach.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci dosé
wyraznie spadly, nawet o 6 pb dla dlugoterminowych stawek.

Bank Zachodni WBK

Polski dlug wyrézniat si¢ pozytywnie na tle obligacji z rynkéow
peryferyjnych (gdzie 10-letnie rentownosci dla Portugali czy
Hiszpanii wzrosty) i bazowych (Bund zyskat nieco mniej niz jego
polski odpowiednik). Obligacjom nie zaszkodzita informacja, ze
Ministerstwo Finanséw nie zawezito planowanej sprzedazy na
czwartkowej aukcji.

Ministerstwo Finanséw potwierdzito, ze na jutrzejszej aukcji
zaoferuje obligacje OK1018/DS0726/WS0428 za tgczng kwote 3-6
mld zt. Wg najnowszych danych resortu, na koniec maja
nierezydenci mieli 60% (15,4 mld z}) obligacji DS0726, 9% (1,2 mid
zt) OK1018 i 5% (52,6 min zt) WS0428 wyemitowanych w tamtym
czasie. Sgdzimy, ze aukcja moze by¢ do$¢ udana, bo w dalszej
czesci miesigca na rynek wptynie 14,4 mid zt z tytutu ptatnosci
kuponowych i wykupéw.

Wiceminister finanséw Piotr Nowak powiedziat w wywiadzie dla
Dziennika Gazety Prawnej, ze w tym roku resort nie planuje juz
zadnych emisji zagranicznych oprécz ‘panda bonds’ (obligacji w
juanach). Poza tym MF planuje w IV kw. br. emisje obligacji dla
beneficjentéw programu 500+, o podwyzszonym oprocentowaniu.

Szefowa Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w Polsce,
Daria Zakharova, powiedziata, ze podatek bankowy moze w tym
roku obnizy¢ tempo wzrostu gospodarczego o 0,4 pkt. proc. W jej
ocenie, ryzykowne jest Iluzowanie polityki fiskalnej kiedy
gospodarka ro$nie w tempie swoje potencjatu (moze doprowadzi¢
do powstania baniek cenowych). Za niebezpieczne uwaza ona tez
plany obnizenia wieku emerytalnego , kitére moga zachwiac
stabilnoscig systemu emerytalnego oraz ostabi¢ wzrost poprzez
spadek liczby os6b aktywnych zawodowo. Ostrzegla tez, ze
zmiany instytucjonalne, ktére dokonujg sie w Polsce, mogg ostabi¢
wzrost gospodarczy i stabilno$¢ finansowa.

Dzisiaj poznamy decyzje RPP ws. stép procentowych. Rada
Polityki Pienieznej prawdopodobnie utrzyma stopy procentowe bez
zmian w $rode. To posiedzenie moze by¢ nieco ciekawsze od
poprzednich, gdyz odbedzie sie pod przewodnictwem nowego
szefa NBP i RPP zapozna sie z nowg projekcjg inflacji i PKB (i
prawdopodobnie $ciezki obydwu tych zmiennych bedg nieco
nizsze). Nie mozna wykluczy¢, ze pojawig sie réwniez komentarze
na temat mozliwych skutkéw Brexitu. Rynek FRA juz zaczat
wyceniaC¢ rosngce szanse na obnizko stép, pomimo faktu ze
ostatnio cztonkowie RPP sugerowali brak znaczgcego wptywu
Brexitu na Polske. Jezeli jednak kolejne dane makro bedg
rozczarowywaé, to oczekiwania na obnizki stop NBP mogg ulec
wzmocnieniu.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.72 0
3x6 1.63 -1
6x9 1.54 -1
9x12 1.49 -2
3x9 1.69 -1
6x12 1.59 -1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)
Polska 98 13 3.03 -1
Francja 39 0 0.32 2
Wegry 161 4 3.09 -5
Hiszpania 102 2 1.37 8
Wiochy 146 3 1.45 6
Portugalia 298 5 3.19 8
Irlandia 65 1 0.61 0
Niemcy 19 0 - -

*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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Kalendarz wydarzen i publikacji
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (1 lipca)
3:45 CN PMI w przemysle VI pkt. 49,2 - 48,6 49,2
9:00 PL PMI w przemysle \ pkt. 52,5 52,5 51,8 52,1
9:55 DE PMI w przemysle VI pkt. 54,4 - 54,5 52,1
10:00 EZ PMI w przemysle VI pkt. 52,6 - 52,8 51,5
15:45 us ISM w przemysle VI pkt. 51,5 - 53,2 51,3
PL Decyzja ratingowa S&P
PONIEDZIALEK (4 lipca)
us Dzien wolny
WTOREK (5 lipca)
9:55 DE PMI — ustugi VI pkt 53,2 - 53,7 55,2
10:00 EZ PMI — ustugi VI pkt 52,4 - 52,8 53,3
16:00 us Zamowienia przemystowe V % m/m -0,8 - -1,0 1,8
SRODA (6 lipca)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
8:00 DE Zamowienia przemystowe \% % m/m 1,0 - -2,0
16:00 us ISM — ustugi \ pkt 53,3 - 52,9
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (7 lipca)
8:00 DE Produkcja przemystowa \% % m/m 0,0 - 0,8
11:00 PL Aukcja obligacji
14:15 us Raport ADP \% tys. 150 - 173
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 268
PIATEK (8 lipca)
8:00 DE Eksport Y % m/m 0,4 - 0,1
9:00 Ccz Produkcja przemystowa \% % r/r 8,2 - 4,2
9:00 HU CPI \| % r/r -0,1 - -0,2
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \ tys. 180 - 38
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 4,8 - 4,7

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 rekomendaciji 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci 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 mogg 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 ktérgkolwiek spotka 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 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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