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Dzis decyzja Fitch ws ratingu Polski

Bank Anglii rozczarowat, ale decyzja bez trwatego wptywu na
notowania, nieco lepsze dane z Chin

Ancyparowicz i Zubelewicz z RPP nie widza koniecznosci
obnizek

Polski handel zagraniczny duzo gorszy od prognoz

Niewielkie zmiany na polskim rynku walutowym, EURUSD
przejsciowo w gore

Decyzja Banku Anglii pchneta IRS i rentownosci w gére
Dzisiaj decyzja Fitch oraz wazne dane z Europy i USA

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Bank Anglii (BOoE) utrzymat stopy
procentowe bez zmian (cho¢ pojawit sie jeden gtos za obnizkg) i nie
zdecydowat sie zwiekszy¢ skali programu skupu aktywéw. Reakcja
rynku na takg decyzje byta gwattowna, ale do konca dnia utrzymata sie
jedynie w przypadku obligacji, bowiem ceny akcji w Europie szybko
odbity, a funt oddat wiekszos¢ zyskoéw osiggnietych do euro i dolara w
reakcji na decyzje BoE. Dane z USA byty nieco lepsze od prognoz —
tygodniowa liczba nowych bezrobotnych byta nizsza od oczekiwan, co
tez mogto sprawi¢, ze rozczarowanie decyzjg Banku Anglii byly tylko
chwilowe. Indeksy gieldowe w USA, podobnie jak w Europie, wzrosty
wczoraj. Sesja w Azji réwniez zakonczyta sie wzrostem, co mozna
wigzac¢ z lepszymi od oczekiwan danymi z Chin. Wzrost gospodarczy
Chin wyniost w Il kw. 6,7% r/r, nieco mocniej niz oczekiwano (6,6% r/r).
W ujeciu kwartalnym wzrost ten wyniést 1,8% wobec 1,2% w | kwartale
(dane po korekcie). Lepsze od prognoz okazaly sie réwniez dane o
produkcji przemystowej (6,2% r/r vs 5,9% rir) i sprzedazy detalicznej
(10,6% r/r vs 9,9% r/r). Na otwarciu dnia nastroje inwestoréw mogg sie
pogorszy¢ po informaciji o ataku terrorystycznym we Francji.

Kurs EURUSD zanotowat wczoraj dynamiczny, ale przej$ciowy wzrost
do 1,116 w reakcji na decyzje Banku Anglii. Pogorszenie nastroju na
Swiecie byto jedynie chwilowe i byé moze dlatego dolar nie zyskat do
euro. Dodatkowo, powstrzymanie sie przez BoE od dziatan mogio
wzmocni¢ przekonanie, ze EBC réwniez nie bedzie sie spieszyt z
dalszym luzowaniem polityki pienieznej, co miato wczoraj (chwilowy)
korzystny wplyw na euro. Na koniec dnia EURUSD byt blisko 1,11 z
otwarcia. Tak jak sadzilismy, wczorajsza sesja przyniosta wzrost
wahan i podobnie moze by¢ réwniez dzisiaj. Po potudniu poznamy
bowiem sporo danych z USA, ktére przez inwestorow bedg
interpretowane w kontekscie perspektyw polityki pienieznej Fed i mogg
przesadzi¢ o tym gdzie EURUSD bedzie na koniec tygodnia.

Kursy EURPLN oraz USDPLN nie ulegty wczoraj zbyt duzym
zmianom, pierwszy wahat sie blisko 4,41, a drugi w poblizu 3,96.
Wegierski forint tez pozostat stabilny do euro podczas gdy wzrost cen
ropy do$¢ wyraznie umocnit rubla — USDRUB spadt do 63,0, ponizej
lokalnego minimum. Dzi§, prawdopodobnie po zakoriczeniu sesji
swojg decyzje ws. ratingu ogtosi¢ moze Fitch. Spodziewamy sie, ze
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agencja nie zmieni ani ratingu, ani perspektywy Polski (A-/stabilna),
chociaz widzimy ryzyko w dét dla perspektywy. Niezaleznie, nawet jej
zmiana na negatywng nie powinna mie¢ duzego, trwatego
negatywnego wptywu na ztotego, bowiem juz wczesniej zrobity to S&P
oraz Moody'’s i taka decyzja nie wniesie wiele nowego do postrzegania
Polski za granica.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS wzrosty dos¢
wyraznie w $lad za ostabieniem zanotowanym za granicg. Zgodnie z
tym co przypuszczalismy, istotny wptyw na znaczny ruch w gére miata
rozczarowujgca dla czesci inwestorow decyzja Banku Angli. W
efekcie, 10-letni IRS zblizyt sig do 2,20%, a 5-letni do 1,80%.

Majowy bilans ptatniczy rozczarowat. Chociaz saldo obrotéw
biezacych wykazato wiekszg od oczekiwan nadwyzke (495 min €), to
eksport mocno rozczarowat osiaggajgc tylko 13,4 mid € (spadek o 4,2%
rir) wobec konsensusu na poziomie 14,3 mld €. Import z wynikiem
13,2 mld € tez byt stabszy od prognozowanych 13,9 mid € (-1.6% r/r).
Majowego spowolnienia w handlu zagranicznym mozna bylo sie
spodziewaC¢ z powodu mniejszej liczby dni roboczych i stabszej
produkcji przemystowej za ten miesigc, ale skala pogorszenia mocno
zaskoczyta. Wg nas, taki wynik to rezultat spowolnienia w Swiatowym
handlu, co moze cigzy¢ na tempie wzrostu polskiego PKB. Te dane
wydajg sie potwierdza¢ nasze obawy, ze krajowa gospodarka nie
przyspieszy ani w Il kw. ani w kolejnych kwartatach. Ostatnio
obnizylismy nasze prognozy wzrostu PKB o 0,3-0,4 pkt. proc. do 3,1%
w 2016 i 2,9% w 2017. Podaz pienigdza M3 wzrosta w czerwcu o
11,4% r/r, zgodnie z oczekiwaniami. Jednoczesnie, tempo wzrostu
kredytow dalej spowalniato (do 4,7% r/r, najnizej od 30 miesigcy).
Wiceminister finanséw Hanna Majszczyk powiedziata, ze Ministerstwo
Finanséw nie widzi powodu, aby zmienia¢ zatozenia dotyczace
wskaznikéw makroekonomicznych do budzetu na 2017 r. Jej zdaniem
rewizja wzrostu PKB, ktorej NBP dokonat w swojej ostatniej projekcii,
nie ma bezposredniego wptywu na dochody budzetu.

Grazyna Ancyparowicz z RPP powiedziata w wywiadzie dla PAP, ze
obecnie optymalna strategia Rady polega na obserwowaniu
rzeczywistosci. Dodata, ze w sytuacji duzej niepewnosci w réznych
obszarach, polityka pieniezna powinna petni¢ role kotwicy stabilizujgcej
gospodarke, dlatego tez nie widzi potrzeby zmiany stép procentowych.
Ancyparowicz, podobnie jak Gatnar, uwaza, ze lipcowa projekcja PKB
zostata nadmiernie obnizona i bardziej prawdopodobny jest wzrost
gospodarczy na poziomie projekcji z marca. Natomiast Kamil
Zubelewicz z RPP w wywiadzie dla Bloomberga powiedziat, ze nie
widzi potrzeby rozwazania obnizek stop procentowych jesli
gospodarka znaczaco nie spowolni. W jego ocenie redukcja stép nie
wplynie na poprawe inwestycji. Dodat, Ze kolejnym krokiem rady
bedzie rozwazanie podwyzki stop procentowych. Nasz bazowy
scenariusz zakiada, ze stopy NBP pozostang stabilne przynajmniej do
konca roku.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Zrédto: Bloomberg

Dzisiejsze otwarcie =4.60
EURPLN 4.4106 CZKPLN 0.1632 F
USDPLN 3.9651 HUFPLN* 1.4030 4,40
EURUSD 1.1124 RUBPLN 0.0629 |
CHFPLN 4.0426 NOKPLN 04733
GBPPLN 53157 DKKPLN 05930 -4.20
USDCNY 6.6834 SEKPLN 0.4665 r

*za IDOHUF 400

Poprzednia sesja na rynku FX 14/07/2016 F

max otwarcie zamkn. fixing b 3,80

EURPLN 4394 4417 4410 4412 4.407

USDPLN 3.965 3.990 3.976 3.972 3.9681 i

EURUSD 1.104 1.112 1.109 1.111 - =3.60

M USDPLN 3.965 ||
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igacje na rynku migdzybankowym ] 3015 | 3016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Papier Srednia
(termin) (pb) aukcja .

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

PS0421 (5L) 2.24 4 25.05.2016 PS0721 2.454 M 3.50

DS0726 (10L) 2.92 6  7.07.2016 DS0726  3.027 . 2% 1.68 M5y 224 W10V 2. ‘;'1 i

—
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** »JJ( wﬂr‘“ Nf’ WH\\W Mv =3.00
PL us LMJ‘L\'J F
Zmiana % Zr?plz?a % Zmiana b 5o

1L 1.64 1 0.77 2 -0.22 1 L

2L 1.65 2 0.86 4 -0.23 1

3L 167 3 093 4 023 1 -2.00

4L 1.74 4 1.00 5 -0.19 2 MUJL F

5L 1.82 4 1.07 6 -0.14 2

8L 2.05 5 1.28 7 0.13 3 -1.50

10L 2.20 5 1.39 7 0.33 4 F

Stawki WIBOR Jun 2{:3?3 Dec Mar 2016 Jun

Termin % Zmiana

(pb)

O/N 1.57 -3 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

TIN 1.61 -1 i

SW 1.60 0 =1.20
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Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 150
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* WP 29591 ] 3.50
Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana | 'Ci r 3.00
(pb) (pb) :

Polska 91 -3 2.90 -2 2.50

Francja 37 -1 0.23 1

Wegry 141 -6 2.83 -4 2.00

Hiszpania 93 -2 1.21 -1 1.50

Wiochy 132 -4 1.26 -2

Portugalia 288 -5 3.14 -2 100

Irlandia 65 1 0.49 0

Niemcy 18 0 - - 0.50

0.00

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

-0.50
**|nf ormacje odnoszg sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia IJLII'I T T ISE‘.'D T T IDECI T 'Mar' T IJLII'I T
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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO?;WBK REALIZACJA ﬁf\TR?E'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 V % m/m -0,8 - -1,2 1,4
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (14 lipca)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 VI % rir 11,5 11,4 11,4 11,6
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych V min € 410 352 495 563
14:00 PL Eksport \Y min € 14 250 14 128 13 351 15148
14:00 PL Import \Y min € 13 852 14 053 13 224 14617
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 265 - 254 254
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 \ % m/m 0,3 - -0,4
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 93,3 - 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 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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 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 informaciji, 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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