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Nieobecnos¢ inwestorow z USA

Poczatek tygodnia w optymistycznych nastrojach

Czerwcowy PMI dla Polski lekko w gore, ale ponizej
prognoz

Ztoty stabszy wobec gtownych walut, EURUSD ponizej
1,14

Rentownosci w dot w kraju i za granica
Dzisiaj $wieto w USA

Poczatek nowego tygodnia oraz kwartatu okazat sie dla rynkow
optymistyczny. Po lepszych od oczekiwahn odczytach finalnych
czerwcowych indekséw PMI dla przemystu Niemiec oraz strefy
euro w poniedziatek inwestorzy kupowali zaréwno akcje, jak i
obligacje. Na koniec dnia rynek dtugu oddat jednak w duzym
stopniu zyski, do czego przyczynit si¢ znacznie lepszy od prognoz
indeks ISM dla przemystu USA. Ropa naftowa drozata 6smy dzien
z rzedu i cena baryiki Brent przebita 49 USD. Jest to najdiuzszy
wzrost cen tego surowca od pieciu lat. Dzisiaj wahania na rynku
bedg zapewne mniejsze z powodu nieobecnosci amerykanskich
inwestoréw w zwigzku ze swietem niepodlegtosci za oceanem.

Czerwcowy PMI dla przemystu wzrést z 52,7 pkt do 53,1 pkt, co
bylo odczytem wyraznie ponizej oczekiwan. Oznacza, on ze
ujemna luka miedzy nastrojami w Polsce i strefie euro pozostaje
dos¢ wysoka. Z raportu PMI wytania sie pozytywny obraz ze
znacznym odbiciem krajowych zamowien (byt to sktadnik
odpowiedzialny za negatywne zaskoczenie w poprzednim
odczycie). Obecnie produkcja i nowe zamdwienia nadal rosng, a
negatywna niespodzianka wynikata z ostabienia subindeksu
zatrudnienia (wskazujgcego na najstabszy wzrost w ciggu prawie 3
lat). Potwierdza to, ze na rynku pracy w Polsce panuje duze
napiecie, co moze stanowi¢ waskie gardto dla dalszej ekspansiji, a
przynajmniej ogranicza¢ wzrosty PMI.

Wraz z poczatkiem lipca dolar zaczat odrabia¢ straty wobec euro
po najgorszym kwartale od siedmiu lat. Od poczatku sesji w
poniedziatek EURUSD spadat i zblizyt sie do 1,136. Aktualnie
istnieje  zwiekszona  niepewno$¢ miedzy  oczekiwaniami
uczestnikow rynku co do kierunku w jakim pdjdg polityki monetarne
gtéwnych Swiatowych gospodarek w zwigzku z bardziej jastrzebimi
niz dotychczas komunikatami bankierow centralnych z ubiegtego
tygodnia. Stad s$rodowa publikacja protokotu po czerwcowym
posiedzeniu Fed i czwartkowa z posiedzenia EBC moze wywotaé
duze wahania na rynku walutowym. Dzisiaj oczekujemy spokojnej
sesji ze wzgledu na nieobecnos¢ inwestoréw z USA, przy czym
wczorajszy wyzszy od oczekiwan odczyt indeksu ISM dla
amerykanskiego przemystu oraz kolejny test rakietowy Korei Pin.
wytworzyly klimat pod umocnienie dolara.
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Po pigtkowym umocnieniu, na poczatku tygodnia ztoty oddat
prawie cato$¢ zysku. Kurs EURPLN wrdécit w okolice 4,24 po
lepszych od oczekiwan odczytach indekséow PMI w Niemczech i
strefie euro i krajowa waluta nie skorzystata z pozytywnego
nastroju panujgcego na globalnym rynku. Umocnienie dolara
wobec euro przetozyto sie na szybki wzrost USDPLN do ok. 3,73 z
3,70. Dzi$ wahania EURPLN i USDPLN powinny by¢ ograniczone
z powodu zamknietego rynku w USA.

Czerwcowe odczyty PMI w krajach CE3 nie wptynety na rynek
walutowy. Pomimo gorszego od oczekiwan wyniku w Czechach
(56,4 pkt podobnie jak w maju) korona pozostata stabilna do euro i
od pigtku EURCZK utrzymuje sie nieznacznie ponizej 26,2.
Rozczarowujgcy odczyt PMI na Wegrzech (57,2 pkt po
zrewidowanych w dot 61,9 pkt w maju) spowodowat chwilowy ruch
EURHUF powyzej 309, jednak na koniec dnia forint odrobit poranne
straty (co nie udato sie ztotemu). Rubel pozostaje pod wptywem
czynnikéw globalnych i pomimo silnie rosngcych cen ropy naftowej
na poczatku tygodnia lekko stracit do dolara. Jeszcze w tym
tygodniu ma dojs¢ do pierwszego spotkania prezydentéw Ros;ji i
USA od objecia urzedu przez Donalda Trumpa co moze wptyng¢
na rosyjska walute.

Po zesztotygodniowych silnych wzrostach rentownosci obligacji na
Swiatowych rynkach poczatek tygodnia dawat szanse na
stabilizacje. Rentownos$¢ zaréwno w kraju jak i zagranicg spadaty,
ale wyraznie lepszy od oczekiwan odczyt indeksu ISM dla USA
wywart presje na obligacje. Diug Czech tracit szésty dzien z rzedu i
10-letni benchmark jest notowany blisko 1,04%, najwyzej od dwdéch
lat. Zapowiedz podwyzki stép procentowych w tym kraju ostabia
czeskie papiery wzdiuz catej krzywej. Spread do 10-letniego Bunda
wynosi obecnie 50 pb i jest powyzej Sredniej za | pot. 2017 r., ktdra
wyniosta 42 pb.

W poniedziatek kontynuowany byt spadek rentownosci polskich
obligacji, ktory rozpoczat sie po pigtkowym komunikacie
Ministerstwa Finanséw o braku podazy w lipcu. Polskie obligacje
umocnity sie na srodku i koncu krzywej o odpowiednio 3 i 4 pb,
cho¢ przed publikacja danych z USA skala ruchu byla jeszcze
wieksza. Naszym zdaniem w lipcu polskie papiery powinny zyskac¢
ze wzgledu na ograniczong podaz, wykup OKO0717 oraz wyptate
odsetek od obligacji w wysokosci ponad 5,5 mid zt. Ok. 70%
zapadajgcych w tym miesigcu OKO0717 posiadajg banki, ktére
powinny wygenerowac popyt na papiery skarbowe ze wzgledu na
podatek bankowy.

Stawki IRS spadaty w poniedziatek, najmocniej dla 10 lat (o 2 pb
osiggajgc poziom 2,78%). Spread 2-10Y wynosi obecnie 86 pb i
jest blisko pozioméw z konca maja. Spread asset swap rozszerzyt
sie wczoraj do 54 pb.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2393 CZKPLN 0.1623 = EL;EFF’,'[': ;%ggg F4.50
USDPLN 3.7335 HUFPLN* 1.3743 . 4,40
EURUSD 1.1355 RUBPLN 0.0629 F
CHFPLN 3.8754 NOKPLN 0.4457 .30
GBPPLN 4.8330 DKKPLN 0.5701 b1.20
USDCNY 6.7979 SEKPLN 0.4394 F
*za IDOHUF =410
Poprzednia sesja na rynku FX 03/07/2017 ;4_0{}
max otwarcie zamkn. fixing r
EURPLN 4.227 4249 4232 4.248 4.2331 TB'W
USDPLN 3.701 3.741 3.705 3.741 3.7196 =3.80
EURUSD 1.136 1.143 1.142 1.136 - r
=3.70
k st towej . ; . . ; . . —
Rynek s opy.prO(.:en owej ) 03/07/2017 Dec Mar Jun
Obligacje na rynku miedzybankowym
— , - — 2016 | 2017
Obligacja 3 Zmiana Ostatnia . Srednia
. ) ) Papier
(termin) (pb) aukcja
OK0419 (2L) 1.88 1 23.03.2017 OK0419  2.049 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 261 -3 23.03.2017 PS0422 2.945 400
DS0727 (10L) 3.27 4 23032017 DS0727  3.568 /1 M2y 135 MsY 2.61 M 10v 3.27

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

M M
o % =3.50

=3.00
1L 1.77 -1 147 2 0.24 0
2L 1.93 -1 1.64 4 -0.13 0 r
3L 2.06 0 1.78 5 0.00 0 =2.50
4L 222 -1 1.90 6 0.13 -1 |
5L 237 0 1.99 6 0.28 0
8L 2.65 -1 2.21 6 0.68 1 N o V| = 2.00
10L 2.81 -1 2.32 6 0.91 1 |
. Stawki WIBOR . 2[:'0‘5;% | Mar 5017 Jun
Termin % VANIENE]
(pb)
O/N 1.59 7 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.59 2
sw 1.59 0 L
2W 1.62 0 L\
1™ 1.66 0 [( ' =180
3Mm 173 0 A | \{_/_\Hkrl , 4 I
6M 1.81 0 ' '\_
oM 183 0 TEF\—MWUI T"‘J’Ifﬂ'rhﬁl\ .
1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

=1.70
= FRA 3x6 1.74
FRAG6x®  1.75 F
;’;g 1';2 (1’ M 3M WIBOR 1.73
’ »1.65
6x9 1.76 2 T Mar T I
9x12 1.81 1 2017
3x9 1.81 0
6x12 1.84 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) 3.00
Polska 71 -1 2.81 -2
—
Francja 22 0 0.35 0 7605 2.50
Wegry 116 1 261 1 2.00
Hiszpania 64 -1 1.05 1
Wiochy 145 0 1.66 1 1.50
Portugalla 182 -4 2.52 1 1.00
Irlandia 40 1 0.40 1
Niemcy 14 -1 - - 0.50
0.00

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

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Dec T Mar T Jun
2016 | 2017

Zrédto: Bloomberg
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOIZ;;WBK REALIZACJA 2>t aTNE,
PIATEK (30 czerwca)
9:00 Ccz PKB | kw. % rir 2,9 - 3,0 2,9
9:00 HU PPI V % rlr - 2,7 4,4
11:00 EZ Wstepny CPI VI % r/r 1,3 - 1,3 1,4
14:00 PL Wstepny CPI \ % rir 19 1,7 15 19
14:30 us Dochody osobiste \% % m/m 0,3 - 0,4 0,4
14:30 us Woydatki konsumentéw Y % m/m 0,1 - 0,1 0,4
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 95,0 - 94,5
PONIEDZIALEK (3 lipca)
9:00 PL PMI — przemyst VI pkt 53,7 54,2 53,1 52,7
9:00 HU PMI — przemyst \Y| pkt 60,0 - 57,2 61,9
9:30 Cz PMI — przemyst VI pkt 57,2 - 56,4 56,4
9:55 DE PMI — przemyst VI pkt 59,4 - 59,6 59,3
10:00 EZ PMI — przemyst VI pkt 57,0 - 57,4 57,3
16:00 us ISM — przemyst VI pkt 55,0 - 57,8 54,9
WTOREK (4 lipca)
us Dzien Niepodlegtosci
SRODA (5 lipca)
09:55 DE PMI — ustugi \Y| pkt - - 53,7
10:00 EZ PMI — ustugi \Y| pkt - - 54,7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \% % r/r - - 2,50%
16:00 us Zamowienia przemystowe \Y % m/m -0,50% - -0,20%
16:00 us Zamodwienia na dobra trwatego uzytku Vv % m/m -- 7,4 -1,10%
20:00 us Minutes FOMC 14.VI - - -
PL Decyzja RPP 1,50% 1,50% 1,50%
CZWARTEK (6 lipca)
08:00 DE Zamoéwienia przemystowe Vv % m/m - - -2,10%
13:30 EC Minutes EBC 8.VI -
14:15 us Raport ADP \Y| tys. 183k - 253k
16:00 us ISM — ustugi \ pkt 56,5 - 56,9
PIATEK (7 lipca)
08:00 DE Produkcja przemystowa \% % m/m -- - 0,80%
09:00 cz Produkcja przemystowa \% % r/r -- - -2,50%
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \ tys. 180k - 138k
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 4,30% 1,7 4,30%
HU Rewizja ratingu przez Moody's -
PL Rewizja ratingu przez Fitch -

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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spétkg 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 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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