CODZIENNIK

16 czerwca 2017

Bank Zachodni WBK

Fed nie stracit apetytu na podwyzki stép

Stopy Fed w gore, kolejna podwyzka mozliwa w tym roku
Przejsciowa negatywna reakcja gietd na FOMC
Ztoty wyraznie stabszy do gtéwnych walut, EURUSD nizej

Krajowe obligacje i stawki IRS stopniowo oddaja zyski po
stabszych danych w USA ze srody

Dzi$ wazne dane ze strefy euro i USA

Srodowa sesja miata przebiega¢ w spokojnej atmosferze przed
wieczorng decyzjg ws. stop procentowych Fed. Dane z USA o
wyraznie nizszych od oczekiwan majowych inflacji i sprzedazy
detalicznej wywotaty jednak gwattowne ostabienie dolara i duzy
ruch w dot rentownosci obligacji na $wiecie. Decyzja Fed o
podniesieniu stop i wskazanie na potrzebe kolejnej podwyzki w tym
roku, potgczona z jastrzebig retorykg Janet Yellen podczas
konferencji prasowej umocnity dolara i wywotaly przejSciowe
ostabienie gietd. Dobrze zniést je za to amerykanski rynek dtugu.
Woczorajsza decyzja Banku Anglii pomogta funtowi odrobi¢ czgsé
ostatnich strat dzieki informacji o trzech gtosach (na dziewie¢) za
zaostrzeniem polityki monetarnej. Podobnie jak w przypadku Fed,
decyzje poprzedzity bardzo stabe dane (o dynamice pfac).

Srodowe dane z USA o kolejnym, trzecim z rzedu szybszym od
oczekiwan spadku inflacji CPI (od lutego cofneta sie juz z 2,7% r/r
do 1,9%) oraz o spadku sprzedazy detalicznej w maju o 0,3% m/m
(rynek spodziewat sie 0%) wywotaty wyprzedaz dolara i gwattowny
spadek dochodowosci na rynkach bazowych. Fed nie przejgt sie
jednak nimi ani tez calg resztg ostatnich stabszych odczytéw z
gospodarki amerykanskiej - podnidést w $rode stopy procentowe i
podtrzymat poglad, ze powinny wzrosng¢ one jeszcze raz przed
koncem roku. Do tego pojawit sie plan ograniczania sumy
bilansowej banku a Janet Yellen zasygnalizowata, ze zacznie by¢
realizowany juz wkrétce. Podczas konferencji prasowej pojawit sie
jastrzebi akcent w postaci podkreslania przez szefowg Fed
przejsciowego charakteru ostabienia inflacji.

Kurs EURUSD zanotowat w $rode gwattowny wzrost do 1,13 z 1,12
w reakcji na gotebi zestaw danych z USA. Kurs nie zdotat jednak
na dtuzej utrzymac sie blisko tegorocznego maksimum, bowiem
wydzwiek wieczornej konferencji prasowej szefowej Fed byt bardziej
jastrzebi niz oczekiwat rynek. W efekcie EURUSD jeszcze w $rode
zniwelowat popotudniowy wzrost a dzisiaj na otwarciu waha sie juz
blisko 1,1150. Kurs walutowy przedtuzyt swéj spadek w czwartek
pomimo stabszych danych o produkcji w USA i porozumieniu
dajgcemu Grecji kolejng transze unijnej pomocy. Sadzimy, ze w
krotkiej perspektywie euro moze pozosta¢ stabsze w wyniku
oczekiwanych kolejnych podwyzek stop w USA i wcigz raczej
gotebiej retoryki EBC. W dalszej czesci roku oczekujemy jednak

utrzymania wzrostowego trendu EURUSD. Dzi$ finalne dane o
inflacji w strefie euro a w USA informacje z rynku nieruchomosci i
nastroje konsumentéw, ktdre powinny raczej sprzyjaé spadkowi
EURUSD.

Kurs EURPLN wahat sig w Srodg wokodt 4,195, ale zakres zmian byt
wyraznie wiekszy niz dzien wczesniej (kurs tymczasowo byt
powyzej 4,20). Z kolei USDPLN zanotowat gwattowny spadek do
3,715, co byto wynikiem silnej aprecjacji euro do dolara zanim
ogtoszona zostata decyzja FOMC. Korona i forint byty w $rode
stabilne do euro, a rubel do dolara. Zgodnie z tym czego sie
spodziewalismy, wynik posiedzenia FOMC miat negatywny wptyw
na waluty CEE, w tym na zlotego, przy czym fala wyprzedazy
przyszta wczoraj wraz z poczgtkiem sesji amerykanskiej.
Zapowiedz kolejnych podwyzek stop Fed pchneta EURPLN
powyzej 4,22, chwilowo nawet do 4,24, a kurs USDPLN dotart
wczoraj wieczorem do 3,80, cho¢ teraz znajduje sie o ok. grosz
nizej. Skala reakcji krajowej waluty byta wzmocniona przez
ograniczong ptynnos¢ w trakcie wczorajszej sesji. Wyprzedaz
korony czeskiej zatrzymata sie ponizej 26,3 do euro, natomiast
EURHUF przesunat sie z okolic 306 w $rode rano w poblize 308.
Negatywne nastawienie do walut naszego regionu potaczone z
komunikacjg Banku Anglii wspierajgcg funta sprawito, ze GBPPLN
dotart w okolice 4,84.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci spadty w
srode o 1-5 pb w reakcji na gotebie dane z USA. W rezultacie,
rentownos¢ 10-latki zblizyta sie¢ do 3,10%, a odpowiedni IRS byt
blisko 2,60%. W trakcie konferencji prasowej FOMC rozpoczat sie
ruch w drugg strone, ale tak spokojny, ze stawki IRS dopiero dzi$
rano powrdcity do poziomoéw ze Srodowego poranka. Rentownosc
amerykanskiej 10-latki wcigz pozostaje ponizej poziomu sprzed
publikacji stabych danych w USA w $rode co pokazuje, ze tak jak
zaktadaliSmy dziatania Fed odbity sie przede wszystkim na dolarze.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w maju o 6,2% r/r, mniej niz
spodziewat sie rynek (6,5% r/r), ale powyzej naszych prognoz
(5,7% rir). Maj przyniést dos¢ istotne przetasowanie w strukturze
M3. Dane oczyszczone z efektow kursowych pokazujg spadek
depozytéw gospodarstw domowych o 0,4% m/m (najmocniejszy od
maja 2013 r.) przy jednoczesnym wzroscie depozytow firm o 3,3%
m/m (pierwszy wzrost w tym roku). Netto dato to wzrost depozytow
ogétem o 0,7% m/m, najmocniej w tym roku. Jednoczesnie
zanotowano spadek wartosci pienigdza gotéwkowego w obiegu o
0,8% m/m. Moze to wskazywaé na to, ze w maju nastgpit wzrost
aktywnosci konsumentéw.

Wiceminister finansow Piotr Nowak zapowiedziat niska,
.wakacyjng” podaz obligacji w lipcu i sierpniu ze wzgledu na dobrg
sytuacje ptynnosciowg i duzg wptate zysku NBP.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

PL us
Zmiana o VANIENE o Zmiana
E) * on) b
1L 1.76 0 1.40 4 -0.25 0
2L 1.87 3 1.55 7 -0.18 1
3L 1.95 1 1.67 7 -0.09 2
4L 2.06 0 1.76 8 0.02 3
5L 217 0 1.85 8 0.15 4
8L 244 0 2.04 7 0.52 3
10L 2.59 0 2.15 7 0.75 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)

O/N 1.57 1

TIN 1.58 2

SW 1.59 0

2W 1.62 -1

™ 1.66 0

3M 1.73 0

6M 1.81 0

9M 1.83 0

1Y 1.85 0

%

1x4 1.74 0
3x6 1.74 0
6x9 1.76 2
9x12 1.77 0
3x9 1.82 0
6x12 1.80 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 71 -1 2.84 0
Francja 25 0 0.34 0
Wegry 116 1 2.69 -1
Hiszpania 68 1 1.13 0
Wiochy 140 -1 1.67 0
Portugalia 188 0 2.56 0
Irlandia 40 1 0.39 -1
Niemcy 15 0 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOIZ;;WBK REALIZACJA 2>t aTNE,
PIATEK (9 czerwca)
9:00 DE Eksport \Y, % m/m 0,3 - 0,9 0,4
9:00 Ccz CPI V % rlr 2,1 - 2,4 2,0
11:30 PL Aukcja obligacji
PONIEDZIALEK (12 czerwca)
14:00 PL CPI \Y % rir 1,9 1,9 1,9 19
WTOREK (13 czerwca)
11:00 DE Indeks ZEW \ pkt 85,0 - 88,0 83,9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych \% min +4 -535 -275 -738
14:00 PL Eksport \Y min 15712 15 299 15176 17 798
14:00 PL Import \Y, min 15 930 15 869 15 090 18 016
14:00 PL Inflacja bazowa Y % rir 1,0 0,9 0,8 0,9
SRODA (14 czerwca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \Y % rir 0,5 - 0,5 0,2
14:00 PL Podaz pienigdza V % r/r 6,5 5,7 6,2 6,7
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vv % m/m 0,1 - -0,3 0,4
14:30 us CPI \Y % rir 2,0 - 19 2,2
20:00 us Decyzja FOMC % 1,0-1,25 - 1.0-1.25 0,75-1,00
CZWARTEK (15 czerwca)
PL Dzien wolny
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 241 - 237 245
14:30 us Indeks Philly Fed VI pkt 25,0 - 27,6 38,8
15:15 us Produkcja przemystowa Vv % m/m 0,1 - 0,0 11
PIATEK (16 czerwca)
11:00 EZ CPI \% % r/r 1,4 - 1,9
14:30 us Rozpoczete budowy domow \% tys. 1225 - 1172
14:30 us Pozwolenia na budowe \Y tys. 1250 - 1229
16:00 us Wstepny Michigan VI pkt 97,1 - 97,1

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. Podjgto 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 informacii oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 transakgji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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