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Fed widzi stopniowe podwyzki mimo mniejszych ryzyk

Fed nie zmienia stop procentowych, wydzwiek komunikatu
raczej gotebi

Podwyzszone wahania zlotego utrzymuja sie, krajowa
waluta traci do euro i dolara, EURUSD bez duzych zmian

Krajowe IRS i rentownosci w dét w nadziei na tagodna
polityke pieniezng na swiecie

Dzisiaj w kraju aukcja obligacji, za granica tygodniowe
dane z rynku pracy USA

Od poczatku srodowej sesji na globalnym rynku wyczuwalny
byt optymizm zwigzany z oczekiwaniem na gotebie sygnaty z
FOMC i nadziejami na dalszg stymulacje gospodarki Japonii. W
efekcie, indeksy gietdowe w Europie dos¢ wyraznie rosty, a na
rynku dtugu rentownosci spadty. Do umocnienia obligacji mogty
sie w pewnym stopniu przyczyni¢ dane z USA o zamdéwieniach
na dobra trwatego uzytku i niezakonczona sprzedaz domow.
Wczorajsze odczyty byly pierwszymi od diuzszego czasu, ktore
rozczarowaty — czerwcowy miesieczny spadek zamdwien byt
najgtebszy od sierpnia 2014. Rynek walutowy nie zareagowat na
te publikacje i wyczekiwal na decyzje ws. stép procentowych Fed.

Fed nie zmienit stop procentowych na posiedzeniu w lipcu.
Amerykancy bankierzy centralni ocenili, ze zmniejszyto sie
krotkookresowe ryzyko dla gospodarki amerykanskiej oraz ze
nastgpita poprawa na rynku pracy. Czlonkowie FOMC
podkreslili, ze oczekujg zmian w gospodarce, ktére uzasadnia¢
bedg stopniowe podwyzki stéop procentowych, jednak nie
zasugerowali Zadnego terminu, kiedy moga one mieé¢ miejsce.
Wydzwiek komunikatu byt raczej gotebi, gdyz bankierzy
centralni utrzymali twierdzenie, ze podwyzki bedg stopniowe.
Rynek wycenia szanse na podwyzke stop we wrzeéniu na ok.
25% i na ok. 50% w grudniu. Naszym zdaniem bardziej
prawdopodobnym terminem jest grudzien. Co ciekawe, jedna
cztonkini FOMC (Esther George) zagtosowata za podwyzka.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj w trakcie europejskich godzin
handlu blisko 1,10 w oczekiwaniu na wynik posiedzenia FOMC
i mimo odbiegajgcych od konsensusu danych z USA.
Wydzwiek komunikatu FOMC spowodowat wyrazny wzrost
wahan EURUSD - dolar najpierw zyskat, co mogto by¢
skutkiem jednego gtosu za podwyzka stép juz na wczorajszym
posiedzeniu, ale ostatecznie dzi$ rano kurs jest nieco ponizej
1,11, bowiem istotniejsze okazato sie jednak podkres$lenie, ze

normalizacja polityki pienieznej bedzie tylko stopniowa.
EURUSD znalazt sie najwyzej od potowy miesigca i raczej
bardziej gotebi niz jastrzebi wydzwiek komunikatu FOMC
powinien w najblizszych dniach korzystnie wptywac na euro.

Kursy EURPLN i USDPLN wzrosty w trakcie wczorajszej sesji
do 4,38 i powyzej 3,98 mimo dobrego nastroju panujgcego na
globalnym rynku. W regionie ostabienie zanotowat takze forint
(EURHUF przekroczyt na chwile 314), a rubel ustabilizowat sie
po ostatniej deprecjacji do dolara (USDRUB pozostat ponizej
wtorkowego szczytu). Dzisiaj rano EURPLN jest blisko
wczorajszego zamkniecia, a USDPLN spadt do 3,94 w wyniku
silnego wzrostu EURUSD. Na rynku wida¢ korekte optymizmu
utrzymujgcego sie od poczatku tygodnia, ale gotebi wydzwiek
komunikatu FOMC powinien ogranicza¢ szanse na odbicie
EURPLN.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci spadty
nie wiecej niz 2 pb dzieki umocnieniu zanotowanemu za
granicg w nadziei na dalsze wsparcie dla japonskiej gospodarki
oraz gotebie sygnaly z amerykanskiego banku centralnego.
Dtug krajowy zyskat nieco wigcej niz peryferyjny i w podobnej
skali do z rynkéw bazowych. Dzi§ na otwarciu zagraniczne
obligacje lekko zyskujg, co daje szanse, ze raczej gofebi
wydzwiek  komunikatu FOMC moze dzisiaj obnizy¢
przynajmniej nieznacznie polskie IRS i rentownosci.

Wiceminister finanséw Leszek Skiba powiedziat, ze w sierpniu
mozliwa jest rewizja w dét szacunkéw wzrostu gospodarczego
na 2016 i 2017 r. Ministerstwo spodziewa sie, ze w tym roku
wzrost wyniesie 3,8%. Nasza prognoza to z kolei 3,1%.

Komisja Europejska przeszta do drugiego kroku procedury
ochrony praworzadnosci w stosunku do Polski (pierwszym byt
dialog z rzadem). Komisja przyjeta zalecenia dotyczace
konfliktu wokdt Trybunatu Konstytucyjnego i data rzadowi trzy
miesigce na ich wprowadzenie. Zdaniem Komisji, w Polsce
istnieje ,,systemowe zagrozenie dla panstwa prawa”.

Komisja Europejska odstapita od wymierzenia kar finansowych
Hiszpanii i Portugalii za ztamanie dyscypliny budzetowej. W
2015 r. deficyt finanséw publicznych wyniost 5,1% PKB w
Hiszpanii (wobec planu 4,2%) i 4,4% PKB w Portugalii (wobec
2,5%). Obydwa panstwa sa objete procedurg nadmiernego
deficytu od 2009 r.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
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 VI % 8,8 8,8 8,8 9,1
10:00 DE Indeks Ifo VI pkt. 107,5 - 108,3 108,7
WTOREK (26 lipca)

14:00 HU Decyzja banku centralnego o stopach Vi % 0,90 = 0,90 0,90

16:00 us Indeks nastrojéw konsumentow Vi pkt 95,5 - 97,3 97,4

16:00 us Sprzedaz nowych domoéw VI tys. 560 - 592 572
SRODA (27 lipca)

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \ % m/m -1,4 - -4,0 -2,8

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw \ % m/m 1,2 - 0,2 -3,7

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

CZWARTEK (28 lipca)

11:00 PL Aukcja obligacji

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 261 - 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 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informaciji 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 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¢ 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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