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Kolejne jastrzebie sygnaty z EBC

Spadkowa sesja na rynku akcji

Jastrzebi protokoét po posiedzeniu EBC

Ztoty stabilny do gtownych walut, EURUSD w gore
Mocny wzrost rentownosci na rynku dtugu

Dzisiaj dane z rynku pracy w USA, a wieczorem decyzja
Fitch ws. ratingu Polski

W czwartek na $wiatowych rynkach panowata raczej negatywna
atmosfera, ktéra nasilita sie po publikacji protokotu z ostatniego
posiedzenia EBC. Dokument wskazuje, ze bank centralny
rozwazat ograniczenie programu skupu aktywéw dostrzegajac
poprawe w otoczeniu gospodarczym strefy euro, co byto
kolejnym w ostatnich dniach jastrzebim sygnatem z EBC. W
efekcie ceny akcji na europejskich oraz amerykanskich gietdach
wyraznie spadly, dolar oddat wypracowane w tym tygodniu
zyski wobec euro, a rentownosci obligacji mocno rosty i trend
ten nie ominat polskiego rynku. Rosty za to w ciggu dnia ceny
ropy naftowej oraz ztota. Pesymizm byt dodatkowo wspierany
przez rozczarowujgce dane z rynku pracy w USA. Wg raportu
ADP przyrost zatrudnienia poza rolnictwem byt w czerwcu duzo
nizszy od prognoz, a tygodniowa liczba nowych bezrobotnych
byta wyzsza niz wskazywat konsensus. Poztywna niespodzianka
ze strony indeksu ISM dla ustug nie poprawita nastrojow. Dzi$
po potudniu poznamy miesieczny raport z rynku pracy USA i
moze to by¢ kluczowe wydarzenie. Wyraznie wyzsza od
oczekiwan dynamika produkcji przemystowej w Niemczech
(1,2% m/m przy konsensusie 0,2%) opublikowana dzi$ rano to
juz czwarte pozytywne zaskoczenie z rzedu tym wskaznikiem —
moze to pomoc euro utrzymac wczorajsze zyski.

Kurs EURUSD wrdcit wezoraj do 1,14, najwyzej od poczatku
tego tygodnia, do czego w najwiekszym stopniu przyczynit sie
protokét z ostatniego posiedzenia EBC. Sadzimy, ze na koniec
tygodnia wahania na rynku mogg wzrosng¢ pod ptywem kolejnych
danych z USA. Biorgc pod uwage fakt, ze ostatnie dane z USA
byly raczej gorsze niz lepsze, sgdzimy, ze wiekszy wpltyw na
rynek moze mie¢ odczyt podwyzej prognoz niz ponizej,
szczegolnie jesli chodzi o dynamike ptac — bo to pomogtoby
rynkom uwierzyé w przekonania cztonkéw Fed o jedynie
tymczasowym ostabieniu inflacji. Dzisiejsza wypowiedz cztonka
EBC Benoit Coeure wydaje sie by¢é dobrze wywazona, ale w
sytuacji, gdy rynki doszukujg sie w komunikacji EBC sygnatow
zmiany nastawienia jego stowa o potrzebie przyszykowania
narzedzi na potrzeby ewentualnego kolejnego spowolnienia
mogta byé odczytana jako ochota banku na wycofanie sie z
obecnej bardzo tagodnej polityki. Z kolei Stanley Fischer z
FOMC podkreslit, ze obecna niepewnosc¢ co do polityki fiskalnej
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USA odbija sie negatywnie na nastawieniu przedsigbiorstw
wobec inwestycji — sygnal, ze Fed jest zaniepokojony tym
zjawiskiem pojawit sie réwniez w minutes opublikowanych w
srode.

Kurs EURPLN wzrést wczoraj w trakcie dnia do prawie 4,25, a
USDPLN do ok. 3,74, ale na koniec dnia odnotowano szybkie
spadki do odpowiednio 4,235 i 3,715. DoS¢ wyraznie ostabit sie
forint mimo wzrostu produkcji przemystowej w maju o 6,2% r/r
(po wzroscie o 2,5% w kwietniu). Czeska korona tracita od
poczatku dnia, jednak po potudniu EURCZK zaczat spadac i byt
ponizej 26,1. Rosyjski rubel ustabilizowat sie do dolara dzieki
odbiciu cen ropy. Wczoraj opublikowano dane o czerwcowej
rosyjskiej inflacji, ktéra wzrosta do 4,4% r/r z 4,1% miesigc
wczesniej. W ocenie banku centralnego Rosji byta to
negatywna niespodzianka, jednak w kolejnych miesigcach CPI
powinna spada¢, a bank centralny bedzie obnizat w dalszym
ciggu stopy procentowe. EURPLN jest w tym tygodniu bardzo
stabilny w oczekiwaniu na silniejszy impuls. Dzisiaj poznamy
wazne dane z USA, ktére mogg wywota¢ wzrost wahan. Juz po
zamknigciu krajowej sesji swojg opinie nt. ratingu Polski moze z
kolei opublikowa¢ Fitch.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentowosci i IRS wczoraj
wzrosty pod wptywem jastrzebiej retoryki EBC. Obie krzywe
przesunely sie w gore o 6-9 pb. W podobnym stopniu rosty
wczoraj rentownosci 10-letnich obligacji USA, podczas gdy
skala ostabienia Bundéw i obligacji krajow peryferyjnych strefy
euro byla jeszcze mocniejsza. Rentownos$¢ Bunda na 0,56%
byta najwyzsza od stycznia. Obok sygnatdw z EBC, staby
nastrdj na rynku dtugu byt spowodowany niezbyt udang aukcjg
francuskich obligacji. Dzisiaj uwaga inwestoréw skupi sie na
danych z rynku pracy USA.

Bank Japonii nieoczekiwanie ogtosit skup obligacji 10-letnich
pokazujgc determinacje w kontrolowaniu poziomu krzywej
dochodowosci co wyraznie odbito sie na japonskiej walucie, ale
nie zatrzymato tendencji do wzrostu rentownosci na
Swiatowych rynkach dtugu.

Dzi$ po zamknieciu krajowej sesji Fitch moze opublikowa¢ swojg
opinie nt. ratingu Polski. Agencja wazy¢ bedzie poprawe
wynikow gospodarki i budzetu centralnego oraz odnowienie
napie¢ na linii z Komisjg Europejska, ktdére w dituzszej
perspektywie moze odbi¢ sie na dostepie Polski do funduszy
UE. Zadtuzenie zagraniczne Polski spadto w | kw. z 76% PKB
do 72,2%, co tez moze mie¢ znaczenie dla opinii Fitch.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Zrédto: Bloomberg

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2397 CZKPLN 0.1621 = EURPLN 4.2397 | »-4.50
USDPLN 3.7144 HUFPLN* 1.3739 USDPIN 3714 .40
EURUSD 1.1414 RUBPLN 0.0615 F
CHFPLN 3.8641 NOKPLN 0.4440 .30
GBPPLN 4.8126 DKKPLN 0.5701 4,20
USDCNY 6.8014 SEKPLN 0.4397 F

*za I00HUF =410

Poprzednia sesja na rynku FX 06/07/2017 ;4_0{)

max otwarcie zamkn. fixing F

EURPLN 4.226 4.251 4.236 4.232 4.2388 r3'90

USDPLN 3.706 3.740 3.736 3.706 3.7351 =3.20

EURUSD 1.132 1.142 1.134 1.142 - r

=3.70
Rynek stopy procentowej 06/07/2017 T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym ZDI.']F;% | Mar 3017 Jun
Obligacja o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
. o \ apier
(termin) (pb) aukcja

OK0419 (2L) 1.86 2 23.03.2017 OK0419 Rentownosci obligacji skabowych

PS0422 (5L 2.74 9 23.03.2017 PS0422

DSO727((10)L) 3.40 9 23.03.2017 DS0727 /1 M2y 1.86 Mgy 2.74 W10V 3.40 400

Stawki IRS na rynku migdzybankowym** W \/\k\—ﬂ\v_/v- =3.50
PL us \N—\Hﬂ/f\j
Zmiana Zmiana o  Zmiana i
(pb) =3.00
1L 1.78 1 1.48 1 -0.24 0 |

2L 1.95 4 1.66 2 -0.12 1

3L 2.10 5 1.80 2 0.03 3 =2.50

4L 227 6 1.92 3 0.18 4 L

5L 244 8 2.02 3 0.33 6

8L 274 9 225 4 075 7 ,-W—LM F2.00

10L 2.91 10 2.35 4 0.98 7 L

Stawki WIBOR 200‘31% | Mar 2017 Jun

Termin % Zmiana

(pb)

OIN 1.62 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

T/N 1.62 1

SW 1.60 0 F

2W 162 0 [( Lo

™ 1.66 0 1
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% =1.70
g = FRA 3x6 1.74
FRAGXD 1.76 L

b 1.74 0 M 3M WIBOR 1.73

3x6 1.74 0 1,65

i :

2016 | 2017
3x9 1.81 0
6x12 1.84 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* JEPL 23411 3.50
Warto§¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana ,-lL(Z_Zd,D. 014 PR
(pb) WLES r1ab7 N 3.00

Polska 71 -1 2.83 8 - EL ;ggg'g AEA TS T

Francja 22 0 0.36 0 i ’

Wegry 116 1 2.58 -3 2.00

Hiszpania 65 2 1.1 0

Wiochy 147 2 1.71 1 MM 1.50

Portugalia 183 1 247 7 1.00

Irlandia 40 1 0.38 8

Niemcy 15 0 - - _H_\\ J_AN—”’_‘-" 0.50

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw M Q.00

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia f Dec T T T Mar T T T Jun T

2016 | 2017
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOZB/: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 VI 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 V % m/m -0,50 s -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 Zamoéwienia przemystowe vV % m/m 1,9 - 1,0 2,2
13:30 EC Minutes EBC 8.VI -
14:15 us Raport ADP VI tys. 183 - 158 253
16:00 us ISM — ustugi VI pkt 56,5 - 57,4 56,9
PIATEK (7 lipca)
08:00 DE Produkcja przemystowa V % m/m 0,2 - 1,2 0,70
09:00 cz Produkcja przemystowa \% % r/r 3,5 - -2,50
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \ tys. 177 - 138k
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 4,3 - 4,3
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$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgcji, papieréw warto$ciowych 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 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
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