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PMI z Europy jednak nie takie stabe

Dane z Europy nie takie zte, koniec tygodnia w spokojnej
atmosferze

Zitoty stabilny na koniec tygodnia, EURUSD bez duzych zmian
Polskie rentownosci i IRS w dét mimo ostabienia za granica
Dzisiaj polska stopa bezrobocia i niemiecki indeks Ifo

Wstepne lipcowe indeksy PMI dla przemystu catej strefy euro oraz
Niemiec pokazaty spadek w stosunku do czerwca, ale nie byta to
znizka istotnie odbiegajgca od konsensusu (dla Niemiec odczyt byt
nawet lekko lepszy niz oczekiwano). Dodatkowo, w przypadku
Francji odnotowano wzrost, a niemiecki indeks dla ustug nawet
nieoczekiwanie pokazat poprawe (dla strefy euro spadt tylko
minimalnie). Dobrg oznakg jest wzrost produkcji i nowych zamowien.
Cho¢ indeksy dla Wielkiej Brytanii mocno spadly, to jedynie
nieznaczne pogorszenie dla strefy euro byto dla rynku istotniejsze i
dlatego na koniec tygodnia nastréj byt raczej pozytywny.
Europejskie gietdy zyskaty nieznacznie, co wywarto negatywng
presje na diug z rynkéw bazowych i wschodzacych.

Agencja ratingowa Fitch zmienita dtugoterminowy rating polskich
obligacji denominowanych w ztotych na A- z A oraz ocenita
krétkoterminowy diug w walucie krajowej na F1. Zmiana ratingu
Polski wynika jednak z nowej metodologii agenciji, nie jest zatem
de facto jej obnizkg. Podobne zmiany ratingu miatly miejsce takze
w przypadku innych panstw.

Kurs EURUSD wahat sie w pigtek blisko 1,102. Odczyty PMI po
pierwsze nie byly takie zte, a po drugie nie roznity sie istotnie od
oczekiwan, co sprzyjato spokojnemu przebiegowi sesji. W tym
tygodniu poznamy sporo danych z USA, a w $rode wieczorem
decyzje ws. stép ogtosi FOMC, wiec sg szanse, ze stabilizacja
obserwowana od kliku dni po ogtoszeniu wynikow brytyjskiego
referendum moze niebawem dobiegnie korica. Dzisiaj poznamy
niemiecki lipcowy indeks Ifo, ale nie sadzimy, aby wywotat on
trwate zmiany na rynku.

Kursy EURPLN i USDPLN pozostaty na koniec tygodnia blisko
lokalnych miniméw na 4,35 i 3,94. Forint z kolei dalej zyskiwat do
euro — EURHUF spadt ponizej 313 — a USDRUB w dalszym ciggu
rést osiggajac na koniec tygodnia 64,6. Dzi$ na otwarciu EURPLN
jest blisko pigtkowego zamkniecia. Decyzja Fitch, podjeta rowniez
w stosunku do innych panstw, nie powinna miec istotnego
przetozenia na notowania ziotego na poczatku tygodnia,
istotniejsze beda czynniki globalne. Poczatek tygodnia na
europejskich gietdach zaczyna sie spokojnie, wiec podobnie
powinno by¢ na polskim rynku walutowym.
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Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS lekko
spadly mimo dos¢ wyraznych wzrostéw na rynkach bazowych i
peryferyjnych. Z wiekszych rynkéow w Europie zyskaty jeszcze tylko
obligacje tureckie.

W pigtek GUS opublikowat wskazniki koniunktury za lipiec. Dane
odsezonowane przez nas sugerujg pogorszenie koniunktury w
przemysle i budownictwie, a stabilizacje w handlu detalicznym.
Spodziewamy sie, ze w najblizszych miesigcach wskazniki
koniunktury bedg oscylowa¢ wokét obecnych pozioméw, co bedzie
wskazywato na stabilizacje wzrostu PKB.

W czwartek opublikowaliSmy komentarz do planowanej zmiany
wieku emerytalnego. Zachecamy do lektury.

Wiceminister finanséw Wiestaw Janczyk powiedziat w rozmowie z
PAP, ze spodziewa sie w tym roku ok. 3 mld zt wptywdéw z podatku
bankowego. Zdaniem Janczyka, koniec roku bedzie dobrym
momentem na przeglad podatku i ewentualne modyfikacje.
Wiceminister finanséw stwierdzit rowniez, ze ewentualna korekta
tego podatku bedzie wynikata z potrzeb wydatkowych budzetu.

Senat popart ustawe wprowadzajgca podatek od sklepéw. Stawka
podatku to 0,8% przychodu miedzy 17 min a 170 min z
miesigcznie oraz 1,4% przychodu powyzej 170 min zt. Podatek ma
obowigzywaé¢ od 1 wrzesnia 2016 r., a szacowane wptywy to 473
min zt w tym roku i 1,9 mld zt w przysztym.

Wydarzeniem nowego tygodnia moze by¢ publikacja nowej
propozycji prezydenta w sprawie kredytow walutowych — rzecznik
prezydenta powiedziat w piatek, ze projekt zostanie wystany do
Sejmu ,wkrotce”, a wg gazety Parkiet powinno to nastgpic jeszcze
w lipcu. Nie wiemy jaki bedzie ksztatt propozycji prezydenta.
Niektore wypowiedzi sugerowaty, ze nowe propozycje mogg byc
tagodniejsze dla bankéw niz poprzednie, jednak nie mamy
pewnosci, czy nowa propozycja byta w tym wzgledzie
konsultowana z NBP/KNF i w zwigzku z tym czy mozna tg
deklaracje uzna¢ za wigzgcg. Kalendarz publikacji krajowych
danych jest w tym tygodniu ubogi — dzi$ bezrobocie, w pigtek
wstepna inflacja. Spodziewamy sie lekkiego pogtebienia deflacji w
lipcu do -0,9% r/r, gléwnie za sprawg tanszych paliw i mocnego
efektu bazy w cenach lekéw i ustug telekom. To wakacyjne
‘pogtebienie dotka’ deflacji nie zmieni jednak trajektorii na dalsze
miesigce — ceny powinny stopniowo odbija¢ w gére i dynamika CPI
jeszcze przed konicem roku powinna wyjs¢ na plus. Za granicg na
pierwszym planie bedzie posiedzenie FOMC i dane z USA. Nowe
dane i retoryka Fed bedg kluczowe dla oczekiwan nt. podwyzek
stép w USA (ktdre zaczety ostatnio znowu wzmacniac sie), a przez
to tez dla rynkéw diugu i walutowego.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki FRA (na rynku mledzybankowym)**

1x4 1.70 0
3x6 1.66 0
6x9 1.60 -1
9x12 1.58 0
3x9 1.73 -1
6x12 1.66 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 90 0 2.96 2
Francja 33 -2 0.24 1
Wegry 141 2 2.98 2
Hiszpania 90 0 1.14 0
Wiochy 133 0 1.26 0
Portugalia 279 -1 3.07 1
Irlandia 65 1 0.51 -1
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

Dzisiejsze otwarcie =460
EURPLN 4.3635 CZKPLN 0.1615 F
USDPLN 3.9783 HUFPLN* 1.3918 4,40
EURUSD 1.0968 RUBPLN 0.0614 i
CHFPLN 4.0233 NOKPLN 0.4648
GBPPLN 5.2201 DKKPLN 05865 -4.20
USDCNY 6.6785 SEKPLN 0.4596 I

*za DOHUF 400

Poprzednia sesja na rynku FX 22/07/2016 F

max otwarcie zamkn. fixing b 3,80

EURPLN 4.355 4376 4.375 4.360 4.3564

USDPLN 3.948 3977 3.975 3.961 3.9504 i

EURUSD 1.098 1.106 1.101 1.101 - =3.60

M USDPLN 3.9783 | |
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Obligacje na rynku migdzybankowym Jun ZUE;?SD Dec | Mar 3016 Jun
Obligacja % Zmiana Ostatnia Papier Srednia
(termin) (pb) aukcja .

PS0418 (2L) 1.62 -1 7.07.2016 OK1018 1.706 Rentownosci obligacji skabowych
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Kalendarz wydarzen i publikacji

fvszvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOTB';WBK REALIZACJA v?f\TR?E'é?*
PIATEK (22 lipca)

9:30 DE Wstepny PMI w przemysle Vi pkt. 53,4 - 53,7 54,5

10:00 EZ Wstepny PMI w przemysle VI pkt. 52,0 - 51,9 52,8

PONIEDZIALEK (25 lipca)
10:00 PL Stopa bezrobocia \ % 8,8 8,8 9,1
10:00 DE Indeks Ifo Vi pkt. 107,5 - 108,7
WTOREK (26 lipca)

14:00 HU Decyzja banku centralnego o stopach Vil % 0,90 - 0,90

16:00 us Indeks nastrojéw konsumentow Vil pkt 95,5 - 98,0

16:00 us Sprzedaz nowych domoéw \ tys. 560 - 551
SRODA (27 lipca)

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku VI % m/m -1,0 - -2,3

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VI % m/m 1,8 - -3,7

20:00 us Decyzja FOMC % 0,25-0,50 - 0,25-0,50

CZWARTEK (28 lipca)

11:00 PL Aukcja obligacji

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 253
PIATEK (29 lipca)

11:00 EZ Wstepny HICP VIl % rir 0,2 - -

11:00 EZ Wstepny PKB 11 kw. % rir 15 - 1,7

14:00 PL Wstepny CPI VIl % rlir - -0,9 -0,8

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne VIl % rlir 0,2 0,2 0,2

14:30 us Pierwszy szacunek PKB Ilkw. % kw./kw. 2,6 - 11

16:00 us Indeks Michigan VIl pkt 90,5 - 89,5

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 publikaciji 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci 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 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 kontaktowa¢ 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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