CODZIENNIK

13 lipca 2017

Yellen wsparta nastroje rynkowe

FOMC rozpocznie zmniejszanie bilansu w tym roku

Polska inflacja bazowa w czerwcu 0,8% r/r, bez
zaskoczenia

Ztoty mocniejszy do euro i stabszy do dolara, EURUSD w
dot mimo stéw szefowej Fed

Spadki rentownosci na rynkach diugu
Dzisiaj dane z rynku pracy w USA

W Srode na globalnym rynku panowat optymizm, a wystgpienie
Janet Yellen pozytywnie wptynelo na notowania cen akcji na
Swiatowych gietdach, jak i na obligacje. Zdaniem prezes Fed
stopniowe podwyzki stop procentowych w najblizszych latach
sg nadal konieczne, a niepewnos¢ co do ksztattowania sie
inflacji jest obecnie kluczowa. Dodata tez, ze FOMC zamierza
rozpoczaé proces ograniczania sumy bilansowej jeszcze w tym
roku. Ogodlnie, pozytywna reakcja gietd, obligacji i walut z
rynkéw wschodzgcych sugeruje, ze rynek odebrat wystgpienie
szefowej Fed jako raczej gotebie. Rynek zwrdcit uwage w
szczegolnosci na pewng zmiane retoryki w odniesieniu do
inflacji. Na posiedzeniu FOMC w czerwcu Yellen stwierdzita, ze
za niskie odczyty inflacji odpowiadaja czynniki jednorazowe. Z
kolei tym razem stwierdzita, ze te czynniki sg odpowiedzialne
za niska inflacje jedynie ,czesciowo”. Inwestorzy uznali, ze
oznacza to zaniepokojenie bankieréw centralnych obnizajgca
sie inflacjg. Wyceniane przez rynek prawdopodobienstwo
podwyzki stép w tym roku spadto wczoraj do 43% z 49%.

Wg Bezowej Ksiegi Fed, aktywnos¢ gospodarcza w USA ulegta
poprawie we wszystkich 12 dystryktach, przy czym tempo
wzrostu plasowato sie miedzy niskim a $rednim poziomem. W
podobnym tempie rosto =zatrudnienie i ptace, przy czym
zanotowano wzrost presji ptacowej. Analitycy Fed zwrdcili takze
uwage na niska sprzedaz samochodéw. Ogoélnie wydzwiek
Bezowej Ksiegi byt zgodny z retoryka Janet Yellen.

Kurs EURUSD od rana oscylowat wczoraj blisko 1,148, a w trakcie
wystgpienia prezes Fed dolar zaczat sie umacniac i na koniec
dnia kurs byt blisko 1,14. W tym tygodniu EURUSD dotart do
gornego ograniczenia konsolidacji, w ktérej kurs porusza sie od
poczgtku 2015. Najblizsze tygodnie moga przesgdzi¢ o tym czy
euro dalej bedzie zyskiwac¢ czy dolar zacznie odrabia¢ straty. W
ostatnich dniach tego tygodnia poznamy jeszcze wazne dane z
USA, dzisiaj tygodniowy raportu z rynku pracy.

Wczoraj waluty naszego regionu zyskiwaty. Kurs EURPLN rano
nieznacznie wzrést do prawie 4,25, ale po potudniu spadt ponizej
4,23 w reakcji na stowa szefowej Fed. Zakres wahan EURPLN
wcigz jest wyraznie ograniczony, a rynek czeka na impuls, ktory
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nada kursowi kierunek. Zyskiwaty wczoraj takze pozostate
waluty, a najmocniej rubel. Kurs USDRUB wrdcit blisko 60 pod
wptywem rosngcych cen ropy naftowej oraz mimo umocnienia
dolara po wystgpieniu Janet Yellen. Wczoraj wyraznie zyskiwat
tez forint, a EURHUF spadt ponizej 307, najnizszego poziomu
od miesigca.

Srodowe notowania na rynku obligacji na $wiecie byly pod
wyraznym wptywem przemoéwienia Janet Yellen. Mimo porannego
marazmu po potudniu obligacje zaczety sie umacnia¢. O prawie
5 pb spadty rentownosci 10-letnich Treasuries, ktdre wrdcity
blisko 2,30%. Nieznacznie mniej umocnity sie Bundy, ktére
zyskaty 2-4 pb wzdtuz krzywej. Silny ruch aprecjacyjny byt
widoczny na rynkach peryferyjnych oraz w naszym regionie.
Czeskie 10-latki umocnity sie o prawie 7 pb do blisko 1,03%.

Polska krzywa obligacyjna wyptaszczyta sie w reakcji na
wystgpienie J. Yellen. Na dtugim koncu rentownosci spadty o
ok. 3 pb i zblizyty sie do 3,3%. 10-letni spread do Bunda
zawezit sie kolejny dzien byt blisko 275 bp. Spread 10-letnich
polskich obligacji do amerykanskich utrzymuje sie¢ blisko 90 pb,
najnizszego poziomu w tym roku. Mocniejszy ruch byt widoczny
wzdtuz krzywej IRS. Stawki na dlugim koncu spadly o 5 pb,
podczas gdy na srodku o 4 pb.

CZonkini RPP Grazyna Ancyparowicz powiedziata wczoraj w
rozmowie dla PAP, Zze lipcowa projekcja nie wskazuje na
konieczno$¢ podnoszenia stop procentowych przed 2019 r. Jej
zdaniem podwyzka stép procentowych jest mozliwa pod
warunkiem, ze inflacja bazowa bedzie nadal rosng¢ pod wptywem
napieé na rynku pracy, wzrostu kosztéw krancowych z innych
przyczyn lub dalszego silnego wzrostu popytu krajowego.
Ancyparowicz zaznaczyta, ze jesli chodzi o Sciezke inflacji to ufa
projekcji NBP, ktéra zaktada wzrost cen o 1,9% w tym roku.
Wedtug niej w horyzoncie projekcji inflacia bazowa
najprawdopodobniej bedzie sie utrzymywac ponizej celu NBP, a
ryzyka dla wzrostu PKB i inflacji w Polsce widzi raczej w otoczeniu
zewnetrznym niz wewnetrznym. Jej poglady sg zblizone do
wypowiedzi prezesa NBP Adama Glapinskiego, ktory chciatby
utrzymac stopy bez zmian do korica 2018 r.

GUS poinformowat, ze nadwyzka w handlu zagranicznym po
maju wyniosta 890,3 min euro. Eksport w ciggu pieciu miesiecy
wzrést o 7%, a import o 10,1%. Dane wskazujg na ozywienie
eksportu i importu w maju, wspierajgc nasze prognozy (odczyt
miesiecznych danych w najblizszy piatek). NBP opublikowat
wczoraj dane o inflacji bazowej. Wskaznik po wytgczeniu cen
zywnosci i energii wyniost w czerwcu 0,8% r/r, co byto zgodne z
oczekiwaniami.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Zrédto: Bloomberg

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2344 CZKPLN 0.1622 = EL;EFF’,'[N ;'624?;’-;; F4.50
USDPLN 3.6987 HUFPLN* 1.3792 : .40
EURUSD 1.1449 RUBPLN 0.0615 F
CHFPLN 3.8453 NOKPLN 0.4480 .30
GBPPLN 47784 DKKPLN 0.5694 420
USDCNY 6.7773 SEKPLN 0.4407 r

*za DOHUF =410

Poprzednia sesja na rynku FX 12/07/2017 =400

max otwarcie zamkn. fixing r

EURPLN 4.229 4.248 4.236 4232 42432 :'3'90

USDPLN 3.687 3.715 3.703 3.705 3.7034 =3.80

EURUSD 1.139 1.149 1.144 1.142 - ;3 70

Rynek stopy procentowej 12/07/2017 : T T T T T . . I
Obligacje na rynku miedzybankowym ;;i% | Mar 5017 Jun
Obligacja o Zmiana Ostatnia . Srednia
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(termin) (pb) aukcja

OK0419 (2L) 1.81 -1 23.03.2017 OK0419 Rentownosci obligacji skabowych

PS0422 (5L) 2.68 0 23.03.2017 PS0422 400

DS0727 (10L) 3.32 1 23.03.2017 DS0727 /l M2y 1.51 M5y 2,68 M 10v 3.32
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Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \' v‘_\\J\J\,—\'\N +3.50
PL us A
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(pb) (pb) >3.00

1L 1.76 -1 1.44 -1 -0.24 0 L

2L 1.93 -2 1.60 -3 -0.12 0

3L 2.06 -3 1.73 -4 0.01 0 F2.50

4L 2.21 -4 1.85 -4 0.16 -1 L

5L 2.36 -4 1.94 -4 0.30 -1

8L 2.66 -4 217 -4 0.71 2 r-2.00

10L 2.82 -6 2.28 -4 0.94 -3 L
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana S R
(pb) - — T~ 3.00
Polska 71 -1 275 -1 AP T —
C1 s

Francja 22 0 0.28 0 il 2.50

Wegry 116 1 2.50 0 2.00

Hiszpania 68 0 1.06 1

Wiochy 148 1 1.68 0 m 1.50

Portugalia 183 -1 2.51 1 1.00

Irlandia 33 -1 0.30 5 ’

Hemey 1 ° - - M—\\W 0.50

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00

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

2016 | 2017
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOIZ;;WBK REALIZACJA 2>t aTNE,
PIATEK (6 lipca)
08:00 DE Produkcja przemystowa Y % m/m 0,2 - 1,2 0,70
09:00 cz Produkcja przemystowa \% % rlr 3,5 - 8,1 -2,50
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \Y| tys. 177 - 222 152
14:30 us Stopa bezrobocia \Y| % 4,3 - 4,4 4,3
HU Rewizja ratingu przez Moody's
PL Rewizja ratingu przez Fitch
PONIEDZIALEK (10 lipca)
8:00 GE Eksport \Y % m/m 0,3 - 14 0,9
WTOREK (11 lipca)
9:00 HU CPI VI % rir 2,0 - 1,9 2,1
14:00 PL CPI \ % rir 15 15 15 19
SRODA (12 lipca)
9:00 Ccz CPI VI % rir 2,3 - 2,3 2,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vv % m/m - - 13 0,3
14:00 PL Inflacja bazowa VI % r/r 0,8 0,8** 0,8 0,8
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (13 lipca)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 - 248
PIATEK (14 lipca)
14:00 PL Rachunek obrotéw biezacych Y min € 247 609 -275
14:00 PL Eksport Y min € 16 083 16 449 15176
14:00 PL Import \ min € 16 182 16 397 15 090
14:30 us CPI \ % m/m 0,1 - -0,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna \ % m/m 0,1 - -0,3
15:15 us Produkcja przemystowa VI % m/m 0,3 - 0,0
16:00 us Wstepny indeks Michigan i pkt - - 95,1

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych o inflacji

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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$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 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 krajow, 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 kontaktowa¢ sie 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/

