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Dzis projekt ustawy frankowej

Spokojny poczatek tygodnia, dane o aktywnosci w przemysle
za granicg lepsze od oczekiwan

Polski PMI rozczarowuje, jednak wciaz powyzej 50 pkt
Niewielkie zmiany na rynku walutowym
Krajowe IRS i rentownosci w dot

Dzisiaj dane o zarobkach i wydatkach amerykanskich
konsumentow, Kancelaria Prezydenta przedstawi projekt
ustawy o hipotecznych kredytach walutowych

Poczatek tygodnia nie przynidst istotnych zmian na globalnym rynku.
Jak mozna byto przypuszczac, finalne odczyty indekséw PMI dla
przemystu Niemiec i strefy euro byly bliskie pierwszym szacunkom
(okazaly sie nawet jeszcze nieznacznie lepsze niz sie spodziewano) i
nie wywotaty znacznej reakcji rynku. Indeks ISM dla przemystu USA
spadt tymczasem nieznacznie mocniej od prognoz. Byt to efekt
znaczgce obnizenia sub-indekséw w mato znaczacych kategorie —
czas dostaw i op6znienia dostaw, podczas gdy sub-indeks nowych
zamoéwien nieznacznie sie pogorszyt, a sub-indeks produkcji nawet
przyspieszyt.

Kurs EURUSD wahat sie przez caly dzieh tuz ponizej szczytu z
konica tygodnia osiggnietego w reakcji na znacznie stabsze od
oczekiwan dane o wzroscie amerykanskiego PKB w Il kw. Dzi$ po
potudniu poznamy kolejne dane z USA — o dochodach oraz
wydatkach konsumentéw — ale wydaje sie, ze i tym razem nie bedzie
zbyt wyraznej reakcji rynku, bo inwestorzy czekajg na pigtkowe
miesieczne raport z rynku pracy USA.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj tuz powyzej lokalnego dotka na ok.
4,35, a USDPLN pozostat blisko 3,90. Polski PMI okazat sie by¢
znacznie gorszy od oczekiwan, ale odczyt ten nie miat trwatego
wplywu na krajowg walute. Wegierski PMI zaskoczyt tymczasem
mocno na plus, ale nie byt to czynnik, ktoéry wspartby wczoraj w
istotnym stopniu forinta. Rubel z kolei znowu tracit do dolara, na co
ztozyt sie dalszy spadek cen ropy oraz gorszy od prognoz odczyt
PMI dla rosyjskiego przemystu. EURPLN juz od tygodnia waha sie
blisko 4,35 i sadzimy, ze w najblizszym czasie nie przebije tego
poziomu. Na rynku utrzymuje sie niepewnos$¢ odnosnie finalnego
ksztattu ,ustawy frankowej” a dodatkowo sierpien to niezbyt dobry
miesigc dla ztotego — EURPLN spadt w tym miesigcu tylko dwa razy
w ostatnich 10-ciu latach, ostatni raz w 2010. Przedstawienie przez
Prezydenta projektu ustawy o konwersji kredytow walutowych moze
przyczynic sie do zwiekszenia zmiennosci na PLN.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywe obligacyjna oraz IRS
wyptaszczyty sie w wyniku umocnienia na dtugich koncach. Polski
diug wyrézniat sie wczoraj pozytywnie na tle regionu i rynkow
rozwinietych/peryferyjnych, do czego w pewnym stopniu przyczyni¢
sie mogty stabsze od oczekiwan dane z Polski.
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Lipcowy indeks PMI dla polskiego przemystu rozczarowat duzo
wiekszym spadkiem od oczekiwan. Znizka do 50,3 pkt z 51,8 pkt
sprowadzita indeks do najnizszego poziomu od wrzesnia 2014.
Najwiekszy wptyw na taki wynik mialy nowe zamoéwienia, ktore
spadty pierwszy raz od wrzesnia 2014, w tym zamoéwienia
eksportowe, ktére obnizyly sie po raz pierwszy od wrzesnia 2015.
Spadek zamowien doprowadzit do stagnacji produkcji, ale
zatrudnienie w dalszym ciggu rosto. Odczyt polskiego PMI byt
znacznie stabszy od wynikéw dla strefy euro i samych Niemiec.
Mniejsza liczba nowych zamoéwien, szczegdlnie eksportowych
wydaje sie potwierdza¢ naszg teze, ze wzrost gospodarczy za
granicg generowany obecnie w znacznym stopniu przez popyt
wewnetrzny moze nie pomoc istotnie krajowemu przemystowi,
zwlaszcza gateziom nastawionym na eksport (warto pamietac, ze
duza czes¢ polskiego eksportu to towary posrednie, ktdre sg potem
eksportowane przez firmy zachodnie). Co wigcej, firmy obawiajg sig
o skutki wynikow wyborow w Wielkiej Brytanii na perspektywy
krajowej gospodarki. Warto przypomnie¢, ze Polska od lat ma
nadwyzke w handlu zagranicznym z Wielkg Brytanig a po pieciu
miesigcach biezgcego roku udziat eksportu do tego kraju wynosit
6,4% eksportu ogdtem (trzecie miejsce po Niemczech i Czechach).
Mimo stabego odczytu, polski PMI utrzymat sie powyzej 50 pkt,
czego nie mozna powiedzie¢ o indeksach dla Czech oraz Rosiji,
gdzie aktywnos$¢ w przemysle skurczyta sie w lipcu. Podobnie jak w
przypadku Polski, istotny wptyw na pogorszenie miata w tych krajach
nizsza liczba nowych zaméwien.

Wczoraj NBP opublikowat wyniki ankiety nt. sytuacji na rynku
kredytowym. Wynika z niej, ze w Il kw. banki odnotowaty spadek
popytu na kredyt ze strony duzych przedsiebiorstw i stabilizacje w
przypadku matych oraz $rednich firm (MSP). Na Il kw. banki
prognozujg wzmocnienie kredytow dla MSP (przy zaostrzeniu
kryteriow przyznawania dla pozyczek dtugoterminowych) oraz
spadek popytu ze strony duzych firm (mimo planéw ztagodzenia
kryteriow przyznawania kredytéw). Wg bankéw, zaostrzenie polityki
kredytowej przyczynito sie do spadku popytu na kredyty hipoteczne i
zjawisko to moze by¢ kontynuowane w Il kw.

W(g informacji przedstawionych przez dziennik ,Rzeczpospolita” dzi$
poznamy szczegoty nowego projektu ustawy o konwers;ji
hipotecznych  kredytéw  walutowych, przygotowanego przez
Prezydenta. Wg ,Rzeczpospolitej” najpowazniejszym dla bankow
zapisem bedzie konieczno$¢ zwrotu spreadéw, co bedzie oznaczato
wydatek paru miliardéw ztotych (znaczaco mniej od wczesniejszych
wyliczen), a przewalutowanie nie bedzie przymusowe. Decyzja o
ograniczeniu skali dziatania ustawy wynika z obaw o pogarszajgca
sie sytuacje instytucji finansowych w Europie (m.in. grozbe kryzysu
we wioskim systemie bankowym, czy tez negatywny wptyw Brexitu).
Konferencja prasowa nt. ustawy o kredytach walutowych odbedzie
sie dzi$ o godz. 11.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3608 CZKPLN 0.1613
USDPLN 3.9014 HUFPLN* 1.4022
EURUSD 1.1178 RUBPLN 0.0583
CHFPLN 4.0324 NOKPLN 0.4595
GBPPLN 5.1466 DKKPLN 0.5862
USDCNY 6.6471 SEKPLN 0.4548

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 01/08/2016

Obligacja

(termin)
PS0418 (2L)
PS0421 (5L)
DS0726 (10L)

%

1.64
2.23
2.81

Obligacje na rynku miedzybankowym
Ostatnia
aukcja

VANIENE]
(pb)

max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.352 4.371 4.361 4.357 4.3576
USDPLN 3.888 3.942 3.938 3.899 3.904
EURUSD 1.107 1.120 1.108 1.117 -
Rynek stopy procentowej 01/08/2016

Papier

1 7.07.2016 OK1018
-5 28.07.2016 PS0721
-6 7.07.2016 DS0726

Srednia

Kurs zlotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.66 -1 0.84 1 -0.20 0
2L 1.69 -2 0.90 1 -0.22 0
3L 1.71 -3 0.95 1 -0.21 0
4L 1.77 -4 1.01 1 -0.19 1
5L 1.84 -5 1.07 1 -0.14 1
8L 2.03 -6 1.28 2 0.10 1
10L 2.16 -6 1.39 2 0.28 1
Stawki WIBOR

Termin % PAIETE]

(pb)
O/N 1.61 17
TIN 1.61 2
SW 1.60 0
2W 1.62 0
™ 1.65 0
3M 1.71 0
6M 1.79 0
9M 1.80 0
1Y 1.81 0

1x4
3x6
6x9
9x12
3x9
6x12

1.70
1.67
1.62
1.61
1.75
1.69

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

-1
-2
-1
-1
-1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb) (1))

Polska 89 0 297 -5
Francja 32 -1 0.23 0
Wegry 141 0 291 0
Hiszpania 82 -3 1.12 -1
Wiochy 128 -6 1.28 -1
Portugalia 269 -1 2.99 -5
Irlandia 65 1 0.52 0
Niemcy 17 0 - -

Zrédto: Bloomberg

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

**Informacje odnoszg si¢ 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::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (29 lipca)
11:00 EZ Wstepny HICP VII % rlr 0,2 - 0,2 0,1
11:00 EZ Wstepny PKB 11 kw. % r/r 1,5 - 1,6 1,7
14:00 PL Wstepny CPI Vi % rir -0,8 -0,9 -0,9 -0,8
14:30 us Pierwszy szacunek PKB ITkw. % kw./kw. 2,6 - 1,2 0,8
16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 90,5 - 90,0 89,5
PONIEDZIALEK (1 sierpnia)
3:45 CN PMI — przemyst Vi pkt 48,8 - 50,6 48,6
9:00 PL PMI — przemyst Vi pkt 51,6 51,5 50,3 51,8
9:55 DE PMI — przemyst VIl pkt 53,7 - 53,8 54,5
10:00 EZ PMI — przemyst VIl pkt 51,9 - 52,0 52,8
16:00 us ISM — przemyst Vi pkt 53,0 - 52,6 53,2
WTOREK (2 sierpnia)
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 0,3 - 0,2
14:30 us Wydatki konsumentow VI % m/m 0,3 - 0,4
SRODA (3 sierpnia)
9:55 DE PMI — ustugi VIl pkt 54,6 - 53,7
10:00 EZ PMI — ustugi Vil pkt 52,7 - 52,8
14:15 us Raport ADP Vil tys. 170 - 172
16:00 us ISM — ustugi Vi pkt 56,0 - 56,5
CZWARTEK (4 sierpnia)
13:00 GB Decyzja banku centralnego % 0,25 - 0,50
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 266
16:00 us Zamowienia przemystowe VI % m/m -1,9 - -1,0
PIATEK (5 sierpnia)
8:00 DE Zamoéwienia przemystowe \ % m/m 0,5 - 0,0
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VIl tys. 180 - 287
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 4.8 - 4,9

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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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 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 kontaktowac 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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