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Stopy NBP optymalne

Nastroj na swiecie wcigz dobry, ryzykowne aktywa zyskuja

Gatnar z RPP: stopy NBP s3 optymalne, a horyzont
stabilnych stop powinien zosta¢ wydtuzony

Ztoty mocniejszy do euro i stabilny do dolara, EURUSD
lekko wyzej

Polski rynek stopy procentowej stabilny mimo ostabienia
za granica

Dzisiaj produkcja przemystowa w strefie euro, wieczorem
Bezowa Ksiega Fed

Kolejny dzien bez publikacji pozytywnych danych ze $wiata nie
przeszkodzit ryzykownym aktywom dalej zyskiwa¢ na wartosci.
We wtorek na globalnym rynku w dalszym ciggu utrzymywat sie
dobry nastréj z pigtku, ktéry pojawit sie po mocnych danych z
amerykanskiego rynku pracy. Cztonek FOMC i szef oddziatu Fed
w St. Louis, James Bullard, powiedziat w poniedziatek, ze jego
zdaniem gospodarka USA potrzebuje jeszcze jednej podwyzki
stép procentowych, bowiem nizszy wzrost, niska inflacja oraz
niskie bezrobocie to stan, ktéry utrzyma sie przez dtuzszy czas.
Z czerwcowych projekcji przedstawionych przez Fed wynika, ze
byt wéwczas tylko jeden cztonek FOMC, ktéry miat taka opinie.
Wczoraj tymczasem prezes Banku Anglii, Mark Carney ocenit,
iz pogorszenie perspektyw gospodarczych w reakcji na wynik
brytyjskiego referendum moze wymagac reakcji ze strony banku
centralnego. W ten czwartek bank ogtosi decyzje ws. stép i
rynek liczy, ze juz w tym tygodniu polityka pieniezna zostanie
jeszcze bardziej poluzowana.

Kurs EURUSD kontynuowat wczoraj wzrosty z poniedziatku i w
trakcie dnia znalazt sie tymczasowo powyzej 1,11. Jak do tej
pory zakres wahah w tym tygodniu jest najmniejszy od ostatniego
tygodnia 2014, co dobrze oddaje potrzebe rynku do stabilizacji
po dynamicznych ruchach wywotanych brytyjskim referendum.
Dzisiaj wieczorem opublikowana zostanie Bezowa Ksigega Fed i
inwestorzy bedg prébowac oceni¢ czy wg amerykanskiego banku
centralnego stan gospodarki USA jest na tyle dobry by podnies$¢
stopy jeszcze w tym roku. Wydzwiek dokumentu moze mie¢ w
krotkim terminie wptyw na EURUSD, ale nie spodziewamy sieg,
aby zainicjowat on trwalszg tendencje.

Kurs EURPLN skorygowat wczoraj niemal catos¢ odbicia jakie
miato miejsce w poniedziatek i obnizyt sie do 4,41 z 4,43. Kurs
USDPLN pozostat tymczasem stabilny blisko 3,98. Niewielkie
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zmiany odnotowano tez w przypadku USDRUB, podczas gdy
EURHUF odbit po spadku z poczatku tygodnia. W nocy krajowa
waluta kontynuowata umocnienie i dzi§ na otwarciu dnia
EURPLN oscyluje wokét 4,40 (po osiggnieciu lokalnego
minimum na 4,39). Zioty bedzie podazat za globalnymi
nastrojami w oczekiwaniu na publikacje danych makro (jutro
dane o bilansie ptatniczym) oraz pigtkowa decyzje Fitch.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci nie
ulegly istotnym zmianom, gdzieniegdzie odnotowano lekkie
wzrosty. Polski rynek byt wczoraj wyjatkowo stabilny, bowiem
za granicg obligacje stracity, szczegodlnie niemieckie oraz USA
(rentownosci tych 10-latek wzrosty o 5-6 pb). W efekcie spread
wobec Bunda dla sektora 10L zawezit sie nieco ponizej 300 pb,
po raz pierwszy od trzech tygodni. Nastroje globalne pozostajg
wcigz gtdwnym wyznacznikiem kierunku dla krajowych
krzywych.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami inflacja bazowa po wytgczeniu
cen zywnosci i energii wyniosta w czerwcu -0,2% r/r. W maju
wskaznik byt na -0,4% r/r. Wg danych NBP, odbicie w stosunku
do poprzedniego miesigca odnotowano réwniez w przypadku
pozostatych miar inflacji bazowej. Spodziewamy sie, ze w
najblizszych miesigcach nastgpi dalszy stopniowy wzrost
inflacji bazowej.

Eugeniusz Gatnar z Rady Polityki Pienieznej w wywiadzie dla
PAP powiedzial, ze biezgca sytuacja gospodarcza Polski, ale
rébwniez dane dotyczace kredytéw, depozytoéw oraz wynikéw
finansowych bankéw wskazujg, ze obecny poziom stép NBP
jest optymalny i nie ma powodéw aby go zmienia¢. Czlonek
RPP dodal, ze w kontekscie niepewnosci zwigzanej z wyjsciem
Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej horyzont stabilnych stop
procentowych w Polsce powinien zostaé wydluzony i nalezy
poczekac ze zmiang nastawienia na bardziej restrykcyjne, ktore
wczesniej rozwazat. Odnoszgc sie do lipcowej projekcji NBP
Gatnar powiedziat, ze rewizja w dot prognozy PKB na ten rok
byta zbyt gteboka, w jego ocenie, bardziej prawdopodobny jest
scenariusz przedstawiony w marcowej projekcji, zakladajacy
wzrost na poziomie 3,6-3,8%. Gatnar jest przeciwko
modyfikacjom celu inflacyjnego NBP i dodat, ze w zatozeniach
polityki pienieznej na 2017 r. nie nalezy spodziewac sie
sewolucji”. Jest to kolejna wypowiedz czionka RPP, ktéra
studzi oczekiwania rynkowe na mozliwo$¢ poluzowania polityki
pienieznej w dalszej czesci roku.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie =460
EURPLN 4.4059 CZKPLN 0.1630 F
USDPLN 3.9830 HUFPLN* 1.4026 e 4.40
EURUSD 1.1062 RUBPLN 0.0622 |
CHFPLN 4.0305 NOKPLN 04713
GBPPLN 5.2953 DKKPLN 0.5923 .20
USDCNY 6.6856 SEKPLN 0.4657 r

*za I00HUF =400

Poprzednia sesja na rynku FX 12/07/2016 F

max otwarcie zamkn. fixing b330

EURPLN 4408 4433 4413 4430 44224

USDPLN 3.988 4.016 3.993 4.008 3.9807 i

EURUSD 1.102 1.108 1105  1.105 - =3.60

M USDPLN 3.983 ||
Rynek stc())pb);.proc.entowej . 12/07/2016 "Jun " sep’ " Dec’ ' Mar  Tlun’
igacje na rynku miedzybankowym
—— , . — 2015 | 2016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja .

PS0418 (2L) 1.68 0 7.07.2016 OK1018 1.706 Rentownosci obligacji skabowych

PS0421 (5L) 218 1 25.05.2016 PS0721 2.454 M 3.50

DS0726 (10L) 2.84 1 7.07.2016 DS0726  3.027 l M2y 166 M5y 218 M 10v 2.84 5

—=
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** »‘f’( m‘u Pﬁww M\_ﬂ -3.00
=2.50

1L 1.62 0 0.77 2 -0.22 1 L

2L 1.62 1 0.85 3 -0.23 1

3L 1.63 1 0.92 5 -0.23 2 M =2.00

4L 1.68 1 0.99 5 -0.20 2 F

5L 1.76 1 1.06 6 0.14 3 Nﬁ"_

8L 1.98 2 127 7 0.14 4 - 1.50

10L 212 2 1.38 7 0.34 5 F

) "Jun " gep’ " Dec’ | Mar "Jun
. Stawki WIBOR . 2015'3 5016
Termin % VANIEDE]
(pb)

O/N 1.65 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

TIN 1.65 1 i

SW 1.60 0

2w 1.62 0

™ 1.65 0

3M 1.71 0

6M 1.79 0

M 1.80 0

1Y 1.81 0

1x4 1.70
3x6 1.64
6x9 1.56
9x12 1.54
3x9 1.70
6x12 1.62

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

O O ooo

CDS 5YUSD

Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 92 0
Francja 38 -1
Wegry 147 -8
Hiszpania 95 -5
Wiochy 137 -7
Portugalia 295 -1
Irlandia 65 1
Niemcy 18 -1

Miary ryzyka fiskalnego

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)

Zrédto: Bloomberg

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

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

M FRA 3x6  1.64

M FRAGKD 1.56

M zM WIBOR 1.71

"un’ T sep Dec’  Mar "Jun’
2015 | 2016

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

3.50
3.00
2.50
2.00
1.50

0.50

0.00
-0.50

"Mar "
2016

"Dec’ Jun

2015 |




- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (8 lipca)
8:00 DE Eksport \Y % m/m 0,4 - -1,8 0,1
9:00 Ccz Produkcja przemystowa \% % rlr 9,1 - 8,6 4,2
9:00 HU CPI \ % rir -0,1 - -0,2 -0,2
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VI tys. 180 - 287 11
14:30 us Stopa bezrobocia \Y| % 4,8 - 4,9 4,7
PONIEDZIALEK (11 lipca)
9:00 PL Publikacja Raportu o Inflacji
14:00 PL Inflacja CPI VI % rir -0,8 -0,8 -0,8 -0,9
WTOREK (12 lipca)
9:00 Ccz CPI VI % rir 0,1 - 0,1 0,1
14:00 PL Inflacja bazowa VI % rir -0,2 -0,2 -0,2 -0,4
SRODA (13 lipca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m -0,8 - 11
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (14 lipca)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 VI % rlr 11,5 11,4 11,5
14:00 PL Saldo obrotoéw biezagcych \% min € 386 352 594
14:00 PL Eksport Y min € 14 250 14 128 15143
14:00 PL Import \% min € 13 852 14 053 14623
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 254
PIATEK (15 lipca)
11:00 EZ Inflacja HICP \ % r/r 0,1 - 0,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna bez samochodéw \ % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Inflacja CPI \ % r/r 11 - 1,0
15:15 us Produkcja przemystowa VI % m/m 0,2 - -0,4
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 93,5 - 93,5
PL Decyzja agencji Fitch A-(s) A-(s)

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci 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 moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spoétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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 kontaktowaé 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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