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Fitch nie zmienia ratingu i perspektywy Polski

Kolejne mocne dane z USA, ale koniec tygodnia w stabych
nastrojach. Zamach stanu w Turcji zwieksza zmiennos$¢
rynkowa

Fitch potwierdza rating Polski na A- z perspektywga stabilng

Zitoty stabilny do euro i stabszy do dolara, ktéry zyskuje po
danych z amerykanskiej gospodarki

Polski rynek stopy procentowej traci, ale mniej niz zagranica
Dzisiaj dane z polskiego rynku pracy

Po trzech dniach wyrazne pozytywnego nastroju w pigtek na
globalnym rynku zapanowat pesymizm. Spadki cen akcji oraz
obligacji mogty by¢ skutkiem realizacji zyskoéw przed weekendem jak
tez reakcjg inwestorbw na zamach terrorystyczny we Francji.
Pigtkowe dane z gospodarki USA zaskoczyly mocno na plus.
Zaskakujaco dobre odczyty sprzedazy detalicznej oraz produkcii
przemystowej miaty korzystny wplyw na dolara, negatywny na
obligacje oraz neutralny na indeksy gietdowe. Wstepny odczyt
lipcowego indeksu nastroju konsumentéw USA Michigan mocno
rozczarowat i nie miat juz duzego wptywu na notowania.

W piatek wieczorem w Turcji doszto do proby wojskowego
zamachu stanu, ktéra zakonczyta sie jednak niepowodzeniem.
Informacje o puczu spowodowaty krétkotrwatg wyprzedaz
ryzykownych aktywéw, w tym lira turecka stracita ok. 3% do dolara.
Obecnie jednak turecka waluta umacnia sig, cho¢ nie wrdcita
jeszcze do poziomu sprzed zamachu stanu. Mozliwe jest, ze
wydarzenia w Turcji bedg miaty wptyw na aktywa gospodarek
wschodzacych w najblizszych dniach.

Agencja ratingowa Fitch potwierdzita rating Polski na poziomie A- z
perspektywg stabilng, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Fitch
podkreslit, ze przestankg za takg decyzjg byty silne fundamenty
makroekonomiczne, relatywnie niski poziom dtugu publicznego
Polski oraz zrezygnowanie z najbardziej kontrowersyjnych dziatan,
ktoére byly w agendzie PiS. Agencja wskazata jednak jakie czynniki
mogg spowodowac obnizke ratingu lub jego perspektywy: 1)
przekroczenie deficytu 3% PKB, 2) zbytnie poluzowanie polityki
fiskalnej i perspektywa wzrostu dlugu publicznego, 3)
restrukturyzacja kredytéow walutowych, ktéra zagrozitaby stabilnosci
finansowej kraju, 4) gorsze od oczekiwan skutki referendum w
Wielkiej Brytanii.

Kurs EURUSD spadt na koniec tygodnia do prawie 1,105 wskutek
mocnych danych z USA potwierdzajgc nasze przypuszczenia, ze
pigtkowa sesja tez moze obfitowaé w spore zmiany na rynku
EURUSD. Po podwyzszonych wahaniach sprzed weekendu dzisiaj
zmiennos¢ moze ponownie spas¢, bowiem nie poznamy dzi$
zadnych waznych danych ze $wiata.

Kurs EURPLN wahat sie od poczatku dnia blisko 4,41 i na sam
koniec tygodnia byt blisko tego poziomu. Ztoty radzit sobie lepiej niz
forint, ktory stracit do euro, ale podobnie jak rubel krajowa waluta
stracita do dolara — USDRUB odbit do 63,3 z ponizej 63, a USDPLN
wzrést do 3,98 z 3,96. W pigtek wieczorem ztoty ostabit si¢ na skutek
informacji o puczu w Turcji — kurs EURPLN wzrést do ponad 4,42.
Dzisiaj kurs jest jednak z powrotem ponizej 4,41.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS lekko
wzrosty, w skali wyraznie mniejszej niz za granicg. Spokojny
przebieg sesji w kraju mogt wynika¢ z oczekiwania inwestoréw na
decyzje agenciji Fitch.

Cztonek RPP Eryk ton powiedziat w rozmowie z PAP, ze zmiana
projekcji inflacyjnej w poréwnaniu do marca zwigksza
prawdopodobienstwo oddalenia perspektywy podwyzek stop.
Natomiast ewentualna obnizka jest zalezna od tego czy pojawi sie
ryzyko silnego wyhamowania wzrostu PKB. ton stwierdzit takze, iz
przediuzajagca sie deflacja mogtaby mie¢ wptyw na polityke
pieniezng. Wypowiedz ta jest zgodna z wczesniejszymi
wypowiedziami cztionkbw RPP i nie wnosi wiele nowego do
perspektyw polityki pienieznej.

Krajowe dane, ktore pojawig sie w najblizszym tygodniu, powinny
by¢ ogdlnie catkiem niezte, po czesci za sprawg pozytywnego efektu
dni roboczych. Nasza prognoza produkcji przemystowej jest lekko
powyzej konsensusu, sprzedazy detalicznej nieco ponizej, ale
informacje o czerwcowej sprzedazy i produkcji samochodéw byty
bardzo optymistyczne, co sugeruje ryzyko w gore dla obu prognoz.
Solidne dane mogg by¢ lekkim wsparciem dla zlotego i moga
ponownie przygasi¢ oczekiwania obnizek stép procentowych,
zwlaszcza przy jastrzebiej retoryce RPP. Jednak naszym zdaniem
oczekiwania obnizek jeszcze odzyjg, poniewaz w dalszej czesci roku
wzrost gospodarczy bedzie rozczarowywat. Umocnienie ztotego (o
ile nastgpi) réwniez nie bedzie raczej zbyt trwate, poniewaz nadal
aktualne sg lokalne czynniki ryzyka negatywne dla kursu (gtownie
niepewnos¢ dot. ustawy frankowej).

Nowe indeksy koniunktury za lipiec bedg o tyle ciekawe, ze bedg to
pierwsze konkretne wskazowki nt. zmiany nastrojow w biznesie w
krajach europejskich po ogtoszeniu wynikéw referendum w WiIk.
Brytanii. Innym waznym wydarzeniem za granicg bedzie posiedzenie
EBC. Wprawdzie nie jest oczekiwana zmiana polityki pienieznej, ale
ton komentarzy Mario Draghiego na konferencji prasowej moze by¢
wyznacznikiem nastrojow na rynkach europejskich pod koniec
tygodnia.

Dzisiaj o 14:00 GUS opublikuje dane z polskiego rynku pracy.
Spodziewamy sie, Ze czerwcowe dane pokazg przyspieszenie
wzrostu zatrudnienia i ptac (dzieki pozytywnemu efektowi dni
roboczych). Nominalny wzrost funduszu ptac moze by¢ najlepszy od
2011r.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40
email: ekonomia@bzwbk.pl Strona www: skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88

Piotr Bielski 2253418 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85
Marcin Sulewski 2253418 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400


http://skarb.bzwbk.pl/

Bank Zachodni WBK

Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 44108 CZKPLN 0.1632
USDPLN 3.9869 HUFPLN* 1.3996
EURUSD 1.1063 RUBPLN 0.0629
CHFPLN 4.0549 NOKPLN 04719
GBPPLN 5.2746 DKKPLN 0.5930
USDCNY 6.6988 SEKPLN 0.4662

*za IDOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 15/07/2016

zamkn. fixing

otwarcie

max

EURPLN 4390 4418 4412 4412 44121

USDPLN 3.951 3978 3.972 3.970 3.9598

EURUSD 1.109 1.117 1.111 1.111 -
Rynek stopy procentowej 15/07/2016

Obligacje na rynku miedzybankowym
Obligacja % Zmiana Ostatnia

Papier

(termin) (pb) aukcja
PS0418 (2L) 1.68 0 7.07.2016 OK1018
PS0421 (5L) 227 3 25.05.2016 PS0721
DS0726 (10L) 2.94 2 7.07.2016 DS0726

Srednia

Kurs ztotego
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

PL us
Zmiana % VANIENE] % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 1.65 2 0.80 3 -0.21 0
2L 1.67 2 0.90 5 -0.23 0
3L 1.69 2 0.98 5 -0.22 1
4L 1.76 2 1.06 6 -0.18 1
5L 1.84 2 1.13 6 -0.12 2
8L 2.07 2 1.34 6 0.16 3
10L 2.22 2 1.45 6 0.36 3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)

O/N 1.60 3

T/N 1.62 1

SW 1.60 0

2W 1.62 0

™ 1.65 0

3M 1.71 0

6M 1.79 0

IM 1.80 0

1Y 1.81 0

Stawki FRA (na rynku mledzybankowym)**

1x4 1.70 0
3x6 1.67 2
6x9 1.61 2
9x12 1.58 2
3x9 1.74 2
6x12 1.67 2

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 90 -1 291 1
Francja 36 -1 0.23 0
Wegry 141 0 2.83 -1
Hiszpania 91 -1 1.22 1
Wtochy 130 -2 1.25 -1
Portugalia 282 -5 3.1 -3
Irlandia 65 1 0.51 7
Niemcy 18 0 - -

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

Zrédto: Bloomberg

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘a:TR‘;yé"é*
PIATEK (15 lipca)

11:00 EZ Inflacja HICP \ % rir 0,1 - 0,1 0,1

14:30 us Sprzedaz detaliczna bez samochodéw \Y| % m/m 0,4 - 0,7 0,4

14:30 us Inflacja CPI VI % rir 1,1 - 1,0 1,0

15:15 us Produkcja przemystowa VI % m/m 0,3 - 0,6 -0,3

16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 93,3 - 93,5

PL Decyzja agencji Fitch A-(s) A-(s)
PONIEDZIALEK (18 lipca)

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw VI % rlr 2,9 2,9 2,8

14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw VI % rlr 4,9 4,8 4,1
WTOREK (19 lipca)

11:00 DE ZEW \ pkt. 8,0 - 19,2

14:00 PL Produkcja przemystowa VI % rir 5,8 6,4 3,5

14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa \ % rlir -9,8 -10,9 13,7

14:00 PL Sprzedaz detaliczna (ceny state) VI % rlr 59 55 4,3

14:00 PL PPI \ % rir -1,0 -1,1 -0,7

14:30 us Rozpoczete budowy domow VI tys. 1170 - 1164

14:30 us Pozwolenia na budowe VI tys. 1150 - 1138
SRODA (20 lipca)

16:00 EZ Nastroje konsumentow \i pkt. -8,3 - -7,3

CZWARTEK (21 lipca)

13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 254

14:30 us Indeks Philadelphia Fed Vil pkt. 50 - 4,7

16:00 us Sprzedaz doméw \! min 5,47 - 5,53
PIATEK (22 lipca)

9:30 DE Wstepny PMI w przemysle Vil pkt. 53,9 - 54,5

10:00 EZ Wstepny PMI w przemysle VIl pkt. 52,0 - 52,8

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 wprowadzaja w bigd, 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 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 ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 kontaktowac sig 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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