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Jak mocno spadng indeksy PMI?

Polityka EBC bez zmian, ale bank nie wyklucza zmian w
najblizszej przysztosci

Nadzieje na luzniejsza polityke pieniezng w strefie euro
umacniajg ztotego i forinta, EURUSD w dét

Nieznaczne ostabienie obligacji w Europie

Dzisiaj wstepne dane o aktywnosci w przemysle w strefie
euro i Niemczech

Czwartkowa sesja nie przyniosta istotnych zmian na globalnym
rynku. Indeksy gietdowe lekko spadty, stracity tez obligacje, a w
notowaniach walut nie odnotowano trwatych ruchéw. Zgodnie z
oczekiwaniami, EBC nie zmienit stop procentowych i parametrow
programu skupu aktywéw. Powtorzono, ze stopy w strefie euro
pozostang na obecnym lub nizszym poziomie przez diuzszy
czas i ze program skupu aktywow trwac¢ bedzie dopoki inflacja
nie zacznie trwale odbija¢ i co najmniej do marca 2017. W
komunikacie podkreslono odpornos¢ rynkéw na Brexit i tylko
chwilowag negatywng reakcje na wynik brytyjskiego referendum.
EBC nie dyskutowat nad wprowadzeniem konkretnych dziatan
w odpowiedzi na Brexit i bedzie czekat na wiecej informacji, m.in.
nowe prognozy PKB oraz inflacji (dostepne we wrzeséniu), ktore
mogg pomoc w ocenie sytuacji i podjeciu decyzji czy i w jakim
stopniu odpowiedzie¢ na pogorszenie perspektyw wzrostu.
Uwazamy, ze podobnie jak w przypadku Banku Anglii,
kolejnych decyzji EBC ws. poluzowania polityki pienieznej
nalezy spodziewa¢ sie po wakacjach jesli uwidocznig sie
negatywne skutki referendum w Wielkiej Brytanii.

Wczorajsze dane z USA nie byly jednoznacznie pozytywne.
Liczba nowych bezrobotnych byta znacznie nizsza od
oczekiwan (i najnizsza od potowy kwietnia), a sprzedaz domow
najwyzsza od lutego 2007, ale lipcowy indeks Philly Fed spadt
duzo mocniej od prognoz i znalazt si¢ najnizej od stycznia.
Warto zauwazy¢, ze o ile dane dotyczgce okresu sprzed
czerwcowego referendum w Wielkiej Brytanii sg catkiem dobre,
o tyle w lipcowych indeksach nastroju wida¢ wyrazne
pogorszenie — w zesztym tygodniu rozczarowat Michigan, a w
tym niemiecki ZEW. Dzi$ rano poznamy wstepne odczyty dla
lipcowych PMI dla przemystu Niemiec i catej strefy euro — jezeli
i one pokaza spadek optymizmu, to nasili¢ sie moga nadzieje
na to, ze po wakacjach banki centralne wejdg do akgji.

Kurs EURUSD byt wczoraj nieco bardziej zmienny niz wczesniej
w tym tygodniu, ale wynik posiedzenia EBC nie wywotat zadnych
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trwatych zmian — kurs najpierw wzrést do 1,106, by na koniec
sesji by¢ juz nieco ponizej 1,10. Dzisiaj istotny wpltyw mogg mie¢
dane o aktywnosci w przemysle ze strefy euro i Niemiec — jesli
rozczarujg, wtedy wspodlna waluta moze znalez¢ sie pod presjg
rosngcych oczekiwan na dalsze dziatania EBC.

Kurs EURPLN spadt po zakonczeniu konferencji prasowej EBC
do 4,35, a USDPLN do 3,95. Najwyrazniej inwestorzy skupili sie
na gotebich fragmentach komunikatu EBC sugerujacego, ze w
najblizszym czasie nie mozna wykluczy¢ dalszego luzowania
polityki pienieznej. Na wartosci zyskat wczoraj forint (EURHUF
obnizyt sie do prawie 313 z 314,5), podczas gdy rubel stracit do
dolara. Doradca ds. ekonomicznych prezydenta Putina, Andrei
Belousov, powiedziat, ze jego zdaniem rubel staje si¢ za mocny,
co zmniejsza konkurencyjno$c¢ rosyjskiego przemystu. Chociaz
rosyjski bank centralny odpowiedziat komunikatem méwigcym,
ze nie planuje interweniowac, to wydaje sie, ze to wypowiedz
rosyjskiego polityka sprawita, Zze rubel radzit sobie wczoraj duzo
stabiej niz inne waluty CEE. Dzi$ wptyw na ztotego moga mie¢
dane ze strefy euro — wczoraj krajowa waluta zyskata w skutek
nasilenia sie oczekiwan na poluzowanie polityki pienieznej przez
EBC i jesli dane z Eurolandu rozczarujg, to EURPLN moze na
koniec tygodnia pozostac¢ blisko lokalnego minimum.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci lekko
wzrosty, podobnie jak w przypadku Bunda. Wyrazniejsze spadki
w reakcji na retoryke EBC miaty miejsce na rynku peryferyjnym,
gdzie rentownosci obnizyly sie o 4 pb dla 10-latki Hiszpanii czy
3 pb dla Portugalii. Wczoraj polski rynek dtugu nie zareagowat
zbyt wyraznie na sygnaly z EBC, ale jest szansa, ze dzisiejsze
dane z Europy wygenerujg silniejszy ruch polskich rentownosci
czy IRS.

Weczoraj Ministerstwo Finanséw opublikowato dane o
wykonaniu budzetu po czerwcu. Deficyt wyniést 18,7 mid zt
wobec planu 22,1 mid zt (85% planu). Dochody wyniosty 151,6
mid zt (98% planu) a wydatki 170,3 mid zt (96% planu). Wplywy
z VAT wzrosty w samym czerwcu o ok. 15,3% r/r, z PIT 0 7,3%
r/r a z CIT o 21,9% r/r. Wyglada na to, ze wptywy z tych
podatkéw mogg by¢ w catym roku nieco lepsze niz zatozono w
budzecie, co naszym zdaniem powinno zrownowazy¢ ubytek
wynikajagcy z nizszych wptywéw z podatku sklepowego i
bankowego.

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 22534 18 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 =460
EURPLN 4.3622 CZKPLN 0.1614 F
USDPLN 3.9554 HUFPLN* 1.3902 4,40
EURUSD 1.1028 RUBPLN 0.0615 i
CHFPLN 4.0131 NOKPLN 0.4652
GBPPLN 5.2381 DKKPLN 0.5865 -4.20
USDCNY 6.6693 SEKPLN 0.4599 i

*za IDOHUF 400

Poprzednia sesja na rynku FX 21/07/2016 F

max otwarcie zamkn. fixing b 3,80

EURPLN 4.365 4.389 4.383 4.375 4.3706

USDPLN 3.963 3.992 3.980 3.975 3.9685 i

EURUSD 1.098 1.103  1.101 1.101 - -3.60

M USDPLN 3.9552 ||
Rynek stopy procentowe;j 21/07/2016 T T — T — T T T T T T —
Obligacje na rynku migdzybankowym Jun 2051959 Dec| Mar 3016 Jun
Obligacja % Zmiana Ostatnia Papier Srednia
(termin) (pb) aukcja

PS0418 (2L) 1.63 -2 7.07.2016 OK1018 1.706 Rentownosci obligacji skabowych

PS0421 (5L) 2.26 -1 25.05.2016 PS0721 2.454 M 3.50

DS0726 (10L) 2.92 0 7.07.2016 DS0726  3.027 .2‘{ 163 sy 226 Moy 292 L

Kurs ztotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

PL us
Zmiana % VANIENE] % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 1.65 0 0.86 2 -0.20 0
2L 1.67 0 0.95 2 -0.22 0
3L 1.71 0 1.02 1 -0.21 1
4L 1.78 0 1.09 1 -0.18 0
5L 1.86 0 1.16 1 -0.12 0
8L 2.09 0 1.36 1 0.16 0
10L 2.23 0 1.48 2 0.36 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)

O/N 1.67 0

T/N 1.67 0

SW 1.61 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 0
6x9 1.61 0
9x12 1.58 0
3x9 1.74 0
6x12 1.67 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 90 0 2.94 2
Francja 35 0 0.23 0
Wegry 140 -3 2.96 1
Hiszpania 91 -1 1.14 -3
Wiochy 133 0 1.26 1
Portugalia 280 -2 3.05 -2
Irlandia 65 1 0.50 0
Niemcy 18 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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\(l:vz\fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘aiTR‘;yé"é*

PIATEK (15 lipca)

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

14:30 us Sprzedaz detaliczna bez samochodoéw \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 - 89,5 93,5

PL Decyzja agencji Fitch A-(s) A-(s)

PONIEDZIALEK (18 lipca)

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw \Y| % rlr 29 29 3,1 2,8

14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw VI % r/r 4,9 4,8 5,3 4,1
WTOREK (19 lipca)

11:00 DE ZEW VI pkt. 8,0 - -6,8 19,2

14:00 PL Produkcja przemystowa VI % rir 5,8 6,4 6,0 5]

14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa VI % rir -9,8 -10,9 -13,0 13,7

14:00 PL Sprzedaz detaliczna (ceny state) \Y| % r/r 59 Bi5) 6,5 4,3

14:00 PL PPI VI % rir -1,0 -1,1 -0,7 -0,4

14:30 us Rozpoczete budowy domoéw VI tys. 1170 - 1189 1135

14:30 us Pozwolenia na budowe VI tys. 1150 - 1153 1136
SRODA (20 lipca)

16:00 EZ Nastroje konsumentow Vi pkt. -8,3 - -7,9 -7,3

CZWARTEK (21 lipca)

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

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 265 - 253 254

14:30 us Indeks Philadelphia Fed Vi pkt. 4,8 - -2,9 4,7

16:00 us Sprzedaz domow VI min 5,48 - 5,57 5,51
PIATEK (22 lipca)

9:30 DE Wstepny PMI w przemysle i pkt. 53,4 - 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 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji 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 mogg 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 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 kontaktowa¢ si¢ 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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