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EURPLN najnizej od kwietnia

Nastroj na swiecie wcigz umiarkowanie staby, raport ADP
lepszy od prognoz, ale ISM dla ustug ponizej oczekiwan

Ztoty jeszcze zyskuje do euro, ale bez zmian do dolara w
wyniku spadku EURUSD

Krajowy dlug wcigz w cenie
Dzisiaj decyzja Banku Anglii i dane z USA

Staby nastroj z wtorku utrzymywat sie réwniez w srode, chociaz
skala awersji do ryzyka byta juz mniejsza niz dzien wczesniej.
Po serii nieco gorszych od oczekiwah danych z USA wczoraj
opublikowano dos$¢ wyraznie przekraczajacy konsensus odczyt
z rynku pracy. Wedlug raportu ADP w lipcu liczba
zatrudnionych nieoczekiwanie wzrosta w stosunku do czerwca
(o 179 tys.), co miato pozytywny wptyw na dolara, ale nie miato
negatywnego na obligacje. Rynek dtugu byt wczoraj wspierany
przez niezbyt dobry nastréj na rynkach akcji, gdzie indeksy
gieldowe w Europie lekko spadaty. Indeks ISM dla ustug byt
nieco stabszy od oczekiwan, ale nie miat juz istotnego wptywu
na notowania. Pomimo to sesja w USA na rynku gietdowym
zakonczyta sie na lekkim plusie. Nieznaczne wzrosty
odnotowano réwniez na gietdach azjatyckich. Warto zauwazyc¢,
ze Srodowa sesja przyniosta rowniez odreagowanie cen ropy —
na zamknigcie europejskiej sesji cena ropy Brent ksztattowata
sie powyzej 43 USD za barytke wobec 41,9 USD na otwarciu.

Charles L. Evans z Fed, uznawany za gotebia w FOMC i
niegtosujgcy w tym roku, powiedziat wczoraj, ze jedna
podwyzka stép w tym roku bylaby uzasadniong. Dodat jednak,
ze z takg decyzjg poczekatby na sygnaty o silniejszym odbiciu
inflacji. W naszej ocenie wcigz mozliwa jest podwyzka stop
procentowych o 25 pb na grudniowym posiedzeniu FOMC.

Kurs EURUSD oddalit sie wczoraj od lokalnego szczytu na
1,123 i m.in. dzieki danym z USA na koniec polskiej sesji byt
juz blisko 1,115. Wczorajsza znizka byla dopiero drugg w
ostatnich szesciu dniach i najwiekszg od konca lipca. W nocy
niewiele sie zmienito i na otwarciu dzisiejszej sesji EURUSD
jest blisko wczorajszego zamkniecia. Dzisiaj uwaga inwestorow
skupi sie na decyzji Banku Anglii. Rynek oczekuje obnizki stép
0 25 pb i liczy na zwiekszenie programu skupu aktywow.
Wydaje sie, ze trudno jednoznacznie oceni¢ mozliwy wptyw
decyzji na EURUSD. Z jednej strony, pozytywna niespodzianka
zostanie przez rynek zinterpretowana jako koniecznosé
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zdecydowanych dziatan w $wietle ryzyk dla brytyjskiej (i
Swiatowej) gospodarki, co wzmocni przekonanie, ze podobng
decyzje po wakacjach moze podja¢ EBC (negatywne dla euro),
a Fed nie podniesie stop w tym roku (negatywne dla dolara). W
przeciwvnym wypadku, ostabi¢ sie moga oczekiwania na
dodatkowe dziatania ze strony EBC (pozytywne dla euro) i
wzmochi¢ przekonanie, ze stopy w USA pojda w tym roku w
gore (pozytywne dla dolara).

Kurs EURPLN kontynuowat wczoraj impuls spadkowy jaki
dzieh wczeéniej zainicjowata prezentacja prezydenckich
pomystéw rozwigzania kwestii kredytow walutowych. Oddalanie
ryzyka masowej konwersji pchneto w srode EURPLN do prawie
4,30, najnizszego poziomu od konca kwietnia. Spadek
EURUSD sprawit tymczasem, ze USDPLN pozostat stabilny tuz
powyzej wtorkowego dotka na prawie 3.84. Forint oraz rubel nie
ulegly wczoraj duzym zmianom. W nocy zioty jeszcze
nieznacznie zyskat do wspdlnej waluty i dzis na otwarciu kurs
oscyluje nieco ponizej 4,29, po osiggnieciu lokalnego minimum
na 4,277 (najnizszy poziom od kwietnia). Dzi§ najwiekszy
wplyw na notowania ztotego moze mie¢ decyzja Banku Anglii i
jesli rozczaruje, to w naszej ocenie moze to mie¢ negatywny
wptyw na ztotego.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa IRS pozostata
wczoraj stabilna, podczas gdy rentownosci spadty dosé
znacznie (dtugi koniec obnizyt sie o ok.6 pb). Rentownos$¢ 10-
latki obnizyta sie do 2,75% (najnizszy poziom od poczgtku
grudnia 2015 r.), osiggajgc tym samym tegoroczne minimum.
W efekcie, od poczatku tego miesigca 10-letni asset swap
spread spadt juz o prawie 10 pb, a spread do Bunda zawezit
sie od konca zesztego tygodnia o ok. 12 pb do 278 pb,
najnizszego poziomu od potowy maja. Co wiecej, obie krzywe
nieco sie wyptaszczyty, w tym spread 2-10L zawezit sie do
prawie 110 pb dla obligacji oraz do ok. 45 pb dla IRS. Dzisiaj
swojg decyzje ogtosi Bank Anglii. Jesli skala poluzowania
polityki pienieznej zaskoczy na plus, wtedy dtug na Swiecie i w
kraju moze zyskac.

Wiceminister pracy Stanistaw Szwed powiedziat, ze w lipcu
spodziewany jest spadek stopy bezrobocia do 8,6% z 8,8%
miesigc wczesniej. Nasze prognozy stopy rejestrowanego
bezrobocia sg zgodne z szacunkami MRPIPS.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Zrédto: Bloomberg
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘aiTR‘;yé"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 Vi 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 Woydatki konsumentow VI % m/m 0,3 - 0,4 0,4
SRODA (3 sierpnia)

9:55 DE PMI — ustugi Vi pkt 54,6 - 54,4 53,7
10:00 EZ PMI — ustugi Vi pkt 52,7 - 52,9 52,8
14:15 uUsS Raport ADP VI tys. 170 - 179 176
16:00 us ISM — ustugi Vi pkt 56,0 - 55,5 56,5

CZWARTEK (4 sierpnia)
13:00 GB Decyzja banku centralnego % 0,25 - 0,50
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 265 - 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 rekomendaciji 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 wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci 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 mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. 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¢ si¢ 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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