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Propozycja Kancelarii Prezydenta odebrana pozytywnie

Prezydencki projekt nt walutowych kredytéw hipotecznych
zaktada ustawowy zwrot spreadéw oraz przewalutowanie
poprzez dziatania regulacyjne

Korekta optymizmu na globalnym rynku, mieszane dane z USA

Gwaltowne umocnienie ztotego w reakcji na propozycje
prezydenta, EURUSD jeszcze w goére

Polskie obligacje i IRS bez duzych zmian mimo znacznego
ostabieni obligacji za granica

Dzisiaj dane z Europy i USA

Wtorkowa sesja przyniosta korekte poniedziatkowego optymizmu.
Indeksy gietfdowe zaréwno w Europie (oprocz Polski), jak i USA
spadty, co m.in. byto wynikiem wyprzedazy akcji bankéw. W Polsce
natomiast indeksy gietdowe silnie wzrosty (gtéwnie za sprawg
sektora bankowego) w reakcji na prezydencki projekt ustawy nt.
hipotecznych kredytéw walutowych. Korekte odnotowano réwniez
na rynku diugu, podczas gdy na rynku walutowym dolar dalej tracit
pod wplywem nizszych szans na podwyzki stop Fed w dalszej
czesci roku po pigtkowych stabych danych z USA o PKB za Il kw.
Wczorajsze odczyty z amerykanskiej gospodarki miaty mieszany
wydzwiek — wydatki wzrosty mocniej od oczekiwan, a dochody
nieco stabiej.

Na otwarciu dnia poznaliSmy pierwsze dane o aktywnosci w
sektorze ustug. Indeks PMI, okreslajgcy koniunkture w sektorze
ustug Chin, spadt w lipcu do 51,7 pkt z 52,7 pkt miesigc wczesniej.
Dane te pokazaly, ze po raz pierwszy od czterech miesiecy firmy
zaczety zwalnia¢ pracownikéw. Dzi§ poznamy réwniez dane o
aktywnosci w sektorze ustug w Europie oraz USA.

EURUSD kontynuowat impuls wzrostowy i na koniec polskiej sesji
byt nieco powyzej 1,12, dzieki czemu euro odrobito juz ponad
potowe strat poniesionych po czerwcowym referendum w Wielkiej
Brytanii. Dzisiaj po potudniu poznamy lipcowy raport ADP z
amerykanskiego rynku pracy, ktéry moze mie¢ dos¢ wyrazny
wpltyw na notowania i wptyngé na oczekiwania inwestoréw przed
rzgdowym odczytem zaplanowanym na pigtek.

Kursy EURPLN i USDPLN zanotowaty wczoraj mocne spadki do
4,32 i 3,85 dzieki pozytywnemu odbiorowi przez rynek
prezydenckiej propozycji rozwigzania kwestii kredytow walutowych.
Ztoty byt najmocniejszy do euro od poczatku czerwca. Od poczatku
miesigca tylko rosyjski rubel zyskat do euro i dolara wigcej niz
krajowa waluta. Wydaje sie, ze po wczorajszym silnym umochieniu
dzisiaj ponownie najwiekszy wptyw na ztotego mogg mie¢ nastroje
globalne. Po potudniu poznamy wazne dane z USA i jesli bedg
stabe, wtedy mogg pomoc EURPLN utrzymac sie blisko lokalnego
dotka.

Na krajowym rynku stopy procentowej polskie obligacje znowu
radzity sobie wyraznie lepiej niz te z rynkdédw bazowych i
peryferyjnych. Jednym z czynnikdw pozytywnie wptywajgcych na
polski rynek mogly by¢ w dalszym ciggu stabe poniedziatkowe
dane o PMI, jak i wtorkowa prezentacja pomystéw rozwigzania
walutowych kredytéw hipotecznych. W efekcie, podczas gdy za
granicg rentownosci rosty o 5 i wiecej punktéw bazowych, w kraju
krzywe IRS i obligacyjna przesunety sie w gére o zaledwie 1 pb.
Woczoraj przedstawiono prezydencki plan dziatan zmierzajgcych do
rozwigzania kwestii walutowych kredytow hipotecznych. W obecnej
formie, na drodze ustawy zaadresowany ma by¢ watek spreaddéw
walutowych, ktére banki bedg musiaty z odsetkami (potowa
ustawowych) oddac¢ klientom, w postaci obnizenia kwoty kredytu
pozostatej do sptaty (lub w gotéwce dla kredytéw juz sptaconych).
Projekt zakfada, ze koszt dla bankéw z tego tytutu to 3,6-4 mid zt.
Nizsza kwota w poréwnaniu z wczesniejszymi propozycjami wynika
zapewne z ograniczenia wysokosci kwoty kredytu (350 tysiecy zt
na osobe) oraz z pozostawienia bankom czesci zarobionego
spreadu (0,5% od kurséw kupna/sprzedazy NBP). Zmiany
ustawowe nie obejmujg przewalutowania kredytow. Ma byé ono
dobrowolne i dzieki planowanym zmianom regulacyjnym inicjatywa
do konwersji ma leze¢ po stronie bankéw. Zachetg do
przewalutowania ma by¢ wprowadzenie dodatkowych wymogow
regulacyjnych (podniesienie wagi ryzyka, stopniowe zwiekszanie
wymogéw kapitatowych) dla kredytéw walutowych. Szczegdty nie
sg jeszcze znane. Nad wysokoscig wymogow juz 10 sierpnia
dyskutowa¢ ma Komitet Stabilnosci Finansowej, a wg prezesa
Glapinskiego propozycje przygotowane przez specjalng grupe
roboczg majg by¢ gotowe w pazdzierniku. Nastepnie przez okoto
rok Kancelaria Prezydenta ma monitorowa¢ tempo konwers;ji
kredytobw walutowych, po czym moze wré6cic z projektem
zaktadajgcym przymusowe przewalutowanie (nie wiadomo na
jakich warunkach) jesli proces bedzie postepowat zbyt wolno (w
pierwszym roku od wprowadzenia zmian oczekiwane jest
Jkilkadziesigt procent” przewalutowanych kredytow). Projekt
zaktada takze mozliwos¢ zwrotu nieruchomosci w zamian za
anulowanie kredytu dla oséb majgcych trudnosci w obstugiwaniu
pozyczki.

Brak przymusowego przewalutowania na duzg skale jest wg nas
pozytywny dla ztotego (co byto juz wida¢ wczoraj na rynku), ale nie
sgdzimy, by wczorajsza konferencja prasowa zainicjowata trwaty
trend na rynku walutowym. Kwestia mozliwosci przewalutowania (w
takiej lub innej formie) bedzie nadal aktualna i wiele bedzie
zalezato od konkretnych rekomendacji i dziatan KNF na jesieni.
Niemniej, propozycja w zaprezentowanej formie nie powinna
wywotywaé negatywnych reakcji agencji ratingowych, wiec
krotkoterminowo moze by¢ to réwniez pozytywne dla rynku
obligaciji.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie =460
EURPLN 4.3220 CZKPLN 0.1599 F
USDPLN 3.8561 HUFPLN* 1.3886 e 4.40
EURUSD 1.1208 RUBPLN 0.0577 |
CHFPLN 3.9931 NOKPLN 0.4567
GBPPLN 5.1378 DKKPLN 0.5810 .20
USDCNY 6.6297 SEKPLN 0.4522 r
*za I00HUF =400
Poprzednia sesja na rynku FX 02/08/2016 F
max otwarcie zamkn. fixing b330
EURPLN 4.351 4363 4.358 4.357 4.3484
USDPLN 3.894 3.907 3.900 3.901 3.882 I
EURUSD 1.116 1.118 1118  1.117 - =3.60
M USDPLN 3.8561 ||
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igacje na rynku miedzybankowym
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Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja .
PS0418 (2L) 1.65 1 7.07.2016 OK1018 1.706 Rentownosci obligacji skabowych
PS0421 (5L) 2.25 2 28.07.2016 PS0721 2.327 M 3.50
DS0726 (10L) 2.81 0  7.07.2016 DS0726 3.027 . 2Y 165 M5y 2.25 M 10v 2. 31
—
Stawki IRS na rynku miedzybankowym™** Jf M W Nﬁ k3.00
1\I l‘*’\ M, M L
=2.50
1L 1.67 1 0.85 2 -0.19 1 F
2L 1.71 2 0.91 2 -0.20 1
3L 173 2 097 2 019 2 -2.00
4L 1.80 3 1.03 2 -0.17 2 F
5L 1.87 3 1.10 2 -0.11 3
8L 2.06 2 1.30 3 0.14 4 - 1.50
10L 2.18 2 1.41 3 0.33 5 F
) "Jun’ "Sep’ Dec  Mar  Jun
. Stawki WIBOR . 2015'3 2016
Termin % VANIEDE]
(pb)
O/N 1.61 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.61 0 i
SW 1.60 0 =1.20
2w 1.62 0 L
™ 1.65 0
M 1.71 0 170
6M 1.79 0 i
M 1.80 0 =1.60
1Y 1.81 0 L
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** -1.50
M FRA 3x6 1.68 1
1x4 1.70 0 W FRAGKO  1.62 71.40
M 34 WIBOR 1.71
3x6 1.68 1 b 130
6x9 1.62 0
9x12 1.62 1
3x9 1.75 1
6x12 1.69 1
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 32.00
(pb) (pb)
Polska 88 -1 2.85 -12 2.50
Francja 32 0 0.23 0
Wegry 142 2 2.87 -4 2.00
Hiszpania 84 2 1.1 -1 1.50
Wiochy 132 4 1.25 -3
Portugalia 267 -2 2.95 -4 1.00
Irlandia 65 1 0.51 5
Niemcy 17 0 - - 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia "Jun IS&DI T Dec’ T Mar "Jun T 0.0
Zrédto: Bloomberg 2015 | 2016
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Kalendarz wydarzen i publikacji

&Z‘fvi 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 \Y| % m/m 0,3 - 0,2 0,2
14:30 us Wydatki konsumentow VI % m/m 0,3 - 0,4 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 Vi 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci 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 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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