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Dzisiaj dane o PKB w USA i strefie euro

Mieszane zmiany na rynkach pod wptywem komunikatu
FOMC

Ztoty odrabia straty do euro i dolara, EURUSD stabilny na
podwyzszonym poziomie

Polski rynek stopy procentowej bez istotnych zmian mimo
udanej aukcji obligacji

Dzisiaj wazne dane z Polski, strefy euro i USA

Zawarcie przez FOMC w komunikacie mieszanki jastrzebich i
gotebich watkow sprawito, ze w trakcie czwartkowej sesji skala
zmian byta niewielka. Z jednej strony, amerykanscy bankierzy
centralni przedstawili stosunkowo pozytywng ocene perspektyw
gospodarczych, ale zapowiedzieli jednoczesnie, ze podwyzki
stop procentowych bedg tylko stopniowe. W efekcie, w czwartek
rentownosci obligacji i ceny akcji w Europie wahaly sie raz tuz
powyzej, a raz nieco ponizej poziomu otwarcia. Podobnie bez
wyraznego trendu notowania przebiegaty na rynku walutowym.
Sytuacji nie zmienity dane z USA, ktére pokazaly, ze w zesztym
tygodniu liczba nowych bezrobotnych byfa jedynie nieznacznie
wyzsza od oczekiwan. Dzisiejsze dane z Europy (francuski
PKB i niemiecka sprzedaz detaliczna) byly raczej
rozczarowujgce. Rynek czeka na kolejne wazne dane — PKB w
Il kw. w strefie euro i w USA.

Bank Japonii podjat decyzje o zwigkszeniu zakupow funduszy
ETF do 6 bin jenéw z 3,3 bin jenéw rocznie oraz podwoit
program pozyczek w dolarach do 24 mlid $, przy czym taczny
rozmiar stymulacji pienieznej pozostat bez zmian (80 bin
jenéw). Nie zmieniono takze stdép procentowych. Prezes
Haruhiko Kuroda zarzadzit tez sporzadzenie oceny programu
luzowania polityki pienieznej. Raport ma zosta¢ przedstawiony
we wrzeséniu. Dzisiejsza decyzja Banku Japonii wzmocnita jena,
ktory zyskat ok. 2% wobec dolara.

Kurs EURUSD ustabilizowat si¢ po dynamicznym wzroscie i w
trakcie europejskiej sesji oscylowat blisko 1,11. Po wczorajszej
stabilizacji wahania na rynku mogg dzi$§ wzrosngé, bowiem w
trakcie dnia poznamy sporo waznych danych ze strefy euro i
USA. O ile po wyniku brytyjskiego referendum odczyt wstepnego
PKB za Il kw. dla Eurolandu nie powinien mie¢ istotnej wartosci,
to analogiczna publikacja dla USA moze by¢é waznym czynnikiem
dla rynkéw na koniec tygodnia.

Kursy EURPLN i USDPLN spadty wczoraj do 4,355 i 3,93 tym
razem mimo raczej stabego i niestabilnego nastroju na globalnym
rynku. W regionie zyskat jeszcze forint (EURHUF spadt ponize;j

312), a po dniu stabilizacji rubel ponownie tracit do dolara (kurs
USDRUB wzrést powyzej 66,5). Wydzwiek komunikatu FOMC
nie wywotat wyraznych zmian w notowaniach EURPLN dlatego
dzisiejsze odczyty z USA tez powinny by¢ w miare neutralne
dla krajowej waluty. EURPLN ustabilizowat sie po znacznym
spadku wywotanym decyzjg agenc;ji Fitch o utrzymaniu ratingu i
perspektywy bez zmian i czeka na kolejny wazny impuls.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci nie
ulegly istotnym zmianom. Poranne umocnienie za granicg byto
jedynie przejsciowe i trend boczny obserwowany w kolejnych
godzinach ses;ji przesadzit o tym, ze i w kraju zmiany byty tylko
nieznaczne. Ministerstwo Finanséw uplasowato wczoraj
obligacje za prawie 8 mid zl, a wiec na goérnej granicy
planowanej oferty. Najwiekszym zainteresowaniem cieszyt sie
5-letni benchmark PS0721, ze sprzedazy ktérego pozyskano
ponad 5 mid zt. Srednia rentowno$¢ na aukcji wyniosta 2,327%,
nieco ponizej poziomu z rynku wtérnego na otwarciu
czwartkowej sesji. Szacujemy, ze po wczorajszej aukcji resort
finansébw ma pokryte ok. 77% tegorocznych potrzeb
pozyczkowych. Dzisiejsza sesja powinna przebiegaé dosc
spokojnie. Inwestorzy zapoznajg sie nie tylko ze strukturg
portfeli gtéwnych inwestoréw na koniec czerwca, ale réwniez
dowiedzg sie o podazy SPW na sierpien. W przysztym
miesigcu podaz obligacji na rynku bedzie ograniczona -
zgodnie z planem emisji na lll kwartat w sierpniu planowana
jest tylko jedna aukcja (18.08). w przysztym miesigcu na rynek
wptyng srodki z wykupu obligacji indeksowanej do inflacji
120816 (ok. 3,7 mid zt).

Minister finanséw Pawet Szatamacha powiedziat w rozmowie z
Pulsem Biznesu, ze nie widzi potrzeby modyfikacji podatku
bankowego, a obietnice wyborcze ograniczajg mozliwosé
zniesienia lub modyfikacji podatku miedziowego w budzecie na
2017 r. Szalamacha bedzie tez rekomendowat rzgdowi
utrzymanie obecnych stawek VAT (wg obowigzujgcego prawa,
gldwna stawka VAT ulegnie obnizeniu w 2017 r. o 1 pp).
Zdaniem ministra, Brexit moze obnizy¢ wzrost gospodarczy
Polski 0 0,1 pp.

Dzi$ 0 14:00 GUS opublikuje wstepny szacunek lipcowej inflaciji.
Prognozujemy nieznaczny spadek CPI, gtéwnie pod wplywem
obnizenia cen paliw i efektu bazy w kategorii zdrowie. CPI bedzie
tez nisko w sierpniu, ale w kolejnych miesigcach powinien juz
rosng¢ i wyjs¢ na plus pod koniec roku.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Zrédto: Bloomberg
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 32.00
(pb) (pb)

Polska 88 -1 297 -2 2.50

Francja 32 0 0.22 0

Wegry 143 0 2.89 -3 2.00

Hiszpania 88 0 1.18 -1 1.50

Wiochy 134 -1 1.29 0

Portugalia 272 -2 3.04 -2 1.00

Irlandia 65 1 0.52 0

Niemcy 17 0 - - 0.50

0.00

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

-0.50
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia "Jun T ISED T T Dec' Mar T Jun ' T
2015 | 2016
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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 obligaciji

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 261 - 266 252
PIATEK (29 lipca)

11:00 EZ Wstepny HICP VIl % rir 0,1 - -

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

14:00 PL Wstepny CPI Vil % rlir -0,8 -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 90,2 - 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 btad, 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 sie 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 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 ktérakolwiek spotka 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 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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