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Stabilne projekcje, stabilna polityka RPP

Spokojna sesja na globalnym rynku

RPP nie zmienita stop

Zioty stabilny do gtéwnych walut, dolar mocniejszy
Wzrost rentownosci polskich obligaciji

Dzisiaj protokét z czerwcowego posiedzenia EBC i dane z
USA

Od poczatku tygodnia notowania na rynku przebiegajg raczej w
spokojnej atmosferze i nie inaczej byto w $rode, kiedy zmiany
na rynkach akcyjnym i walutowym byty niewielkie. Po porannym
umocnieniu dolara w dalszej czesci dnia nie zaszly juz istotne
zmiany mimo gorszych od oczekiwan danych z USA. Obligacje
z rynkdéw bazowych nieco zyskaty, podczas gdy rentownosci
dlugu z peryferii strefy euro nieznacznie wzrosty. Dzisiaj rano
opublikowano stabsze od oczekiwan dane z Niemiec -
zamoéwienia w przemysle wzrosty w maju o 1% m/m, cho¢
oczekiwano 1,9%.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez
zmian i gtéwna stopa wynosi nadal 1,5%, tak jak oczekiwano.
Nowa projekcja banku centralnego pokazata wyzszy niz
poprzednia wzrost PKB na rok 2017 oraz powrdt do starej
Sciezki wzrostu w kolejnych dwoch latach. Jednoczesnie
projekcja inflacji zostata delikatnie obnizona w roku 2017 a
dalsze dwa lata wygladajg niemal identycznie jak w projekciji
marcowej. Ton komunikatu RPP pozostat tagodny, tak jak
zaktadalismy. Co wiecej, prezes NBP Adam Glapinski mocno
podkreslit, ze ocenia bardzo wysoko prawdopodobienstwo
utrzymania stop bez zmian zaréwno w 2017 jak i w 2018 roku.
Dodat tez, Zze ,Polska pachnie stabilnoscig", co zapewne
odnosito sie tez do perspektyw polityki pienieznej. Niemniej
jednak Glapinski przyznat, ze w potowie przysztego roku moze
dochodzi¢ do wewnetrznych dyskusji w Radzie na temat
zaciesnienia polityki. Wedtug prezesa Glapinskiego nie ma
powodu do obaw o rynek pracy, m.in. dlatego, Zze skutki
obnizenia wieku emerytalnego zostang zréwnowazone
wzrostem aktywnosci zawodowej, a naptyw pracownikow z
Ukrainy bedzie kontynuowany.

Ogolnie, nasze oczekiwania odnosnie krajowej polityki
pienieznej nie ulegly zmianie. SugerowaliSmy juz w
poprzednich raportach, ze réznica zdan miedzy cztonkami RPP
bedzie narasta¢, ale wiekszo$¢ z nich bedzie nadal popiera¢
poglad prezentowany przez prezesa NBP. Jest wiec naszym
zdaniem nadal bardzo prawdopodobne, ze stopy procentowe w
Polsce pozostang stabilne niemal do konca 2018 r.

Wg protokotu z ostatniego posiedzenia Fed nie ma
uzgodnionego stanowiska w sprawie poczgtku ograniczania
bilansu a cze$¢ cztonkdéw byta zaniepokojona cofnigciem
inflacji. Jednak ogoélny przekaz podkreslat dobrg kondycje
gospodarki i szerokie poparcie dla dalszego stopniowego
zaciesniania polityki pieniezne;.

Kurs EURUSD spadt wczoraj do 1,132, ale pod koniec sesji
impuls zostat zatrzymany w reakcji na stabsze od oczekiwan
dane z USA. Wieczorem dolar na chwile sig ostabit w reakcji na
niektére z zapiséw minutes Fed, jednak perspektywa podwyzek
stop w USA nie zostata zachwiana tg publikacjg. Dzisiaj rano
kurs ponownie jest blisko 1,133. W oczekiwaniu na miesieczne
dane z rynku pracy USA nie spodziewamy sie duzej
zmiennosci kursu EURUSD w pierwszej potowie dnia, co moze
sie zmieni¢ po publikacjach raportu ADP i ISM dla sektora
ustug w USA.

Kurs EURPLN przebit wczoraj przejsciowo wtorkowy szczyt i na
chwile znalazt sie powyzej 4,25, a USDPLN odbit w poblize
3,75 z 3,73. Do konca dnia zloty zdotat odrobi¢ czes¢ strat do
euro i zamknat sesje nieco powyzej 4,24 a w nocy zszedt nawet
ponizej 4,23. Nie wigzemy tego jednak z retorykg RPP, ktéra
nakazywataby raczej odwrotny kierunek.

Po porannych danych o sprzedazy detalicznej na Wegrzech
(wzrost w maju o 5,4% r/r po 1,8% w kwietniu) i spadku kursu
EURHUF ponizej 308 oraz po publikacji minutes =z
zeszlotygodniowego  posiedzenia  wegierskiego  banku
centralnego (MNB) forint zaczat traci¢ do euro. Bank centralny
jest gotowy do dalszego luzowania polityki pienieznej, jesli
inflacja bedzie trwale ponizej celu inflacyjnego na poziomie 3%
(w maju nastapit spadek inflacji do 2,1% r/r z 2,2% w kwietniu).
Czeska korona lekko wczoraj zyskata, podczas gdy rubel znowu
mocno stracit do dolara pod wptywem znacznej przeceny ropy
naftowe] (cena ropy Brent spadta wczoraj o ok. 3%, z czego
czes¢ zostata odrobiona po informacjach o spadku zapaséw
ropy w USA).

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano korekte po
ostatnim umocnieniu — IRS oraz rentownosci wzrosty o 2-4 pb,
najwiecej na diugim koncu. 10-letni spread do Bunda obnizyt sie
do 280 pb, najnizszego poziomu od sierpnia 2016 r. Widocznie
zaciesnit sie takze spread asset swap - do 48 pb.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2370 CZKPLN 0.1624 = EL;EFF’,'[N g%gg? F4.50
USDPLN 3.7359 HUFPLN* 1.3723 : .40
EURUSD 1.1341 RUBPLN 0.0621 F
CHFPLN 3.8692 NOKPLN 0.4450 .30
GBPPLN 4.8345 DKKPLN 0.5697 4,20
USDCNY 6.8034 SEKPLN 0.4399 F
*za IDOHUF =410
Poprzednia sesja na rynku FX 05/07/2017 ;4_0{)
max otwarcie zamkn. fixing F
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EURUSD 1.131 1.137 1.135 1.134 - r 270
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bligacje na rynku migdzybankowym
o— : : : 2016 | 2017
Obligacja o Zmiana Ostatnia . Srednia
(termin) % (pb) aukcja Papier
OK0419 (2L) 1.86 2 23.03.2017 OK0419 . Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 2.66 1 23.03.2017 PS0422 . b 1.00
DS0727 (10L) 3.32 1 23.03.2017 DSO727 3. /1 Moy 186 Mgy 2.66 M 1oy 3.32
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** \"\,\/_/L{Ju 3.50
PL us . . S|
VANIENE] o VANIEDE]
0 0 0
(pb) =3.00
1L 1.77 1 1.47 1 -0.24 0 |
2L 1.91 0 1.64 0 -0.13 0
3L 2.05 1 1.78 0 -0.01 0 =2.50
4L 2.21 2 1.90 2 0.14 1 L
5L 2.36 1 1.99 0 0.28 0
8L 265 1 2.21 -1 068 -1 PR VN 2,00
10L 2.81 2 2.31 -1 0.91 0 L
) " Dec ' T Mar ' ET
: Stawki WIBOR : 3016 | 2017
Termin % VANIEDE]
(pb)
OIN 1.62 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.61 0
SW 1.60 1 F
2w 1.62 0
™ 1.66 0 ' r-1.80
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6x9 1.76 1 " [ ve— T T
9x12 1.81 0 2017
3x9 1.81 0
6x12 1.84 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto§¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana PRt ta,
[(9)) Lo a, — 3.00
Polska 71 -1 2.84 -1 N, T~ 550
Francja 22 0 0.34 0 ’
Wegry 116 2.64 -2 2.00

1
Hiszpania 64 0 1.09 0
Wiochy 145 1 1.68 -1 MM 1.50
Portugalia 182 0 248 0 1.00
Irlandia 40 1 0.39 0

0

Niemcy 15 - - /,_/H_\_/—ff”f—\‘\j/\,v—f"’_‘—f 0.50

0.00

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

**Informacje odnoszg sie 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 1,9 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)
PL Decyzja RPP 1,50 1,50 1,50 1,50
09:55 DE PMI — ustugi VI pkt - = 54,0 53,7
10:00 EZ PMI — ustugi VI pkt - = 55,4 54,7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \Y % rir - = 2,6 2,60
16:00 us Zamowienia przemystowe Vv % m/m -0,50 . -0,8 -0,30
16:00 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \Y; % m/m = - -0,8 -1,10
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (6 lipca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe \Y % m/m 1,9 - 1,0 2,2
13:30 EC Minutes EBC 8.VI -
14:15 us Raport ADP VI tys. 183 - 253
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 - 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przeszitoéci 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 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¢ sig 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


mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

