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Euro mocniejsze mimo gotebiego EBC

Gotebi Draghi wspiera nastréj na swiatowym rynku
Waluty CEE nieco mochniejsze, EURUSD mocno w gore
Rentownosci obligacji w kraju bez zmian, za granica w doét
Polski budzet z nadwyzka po czerwcu

Dzis w kraju dane o podazy pienigdza

Rynek walutowy oraz stopy procentowej byty w czwartek pod
wptywem wyniku posiedzenia EBC. Swiatowe gietdy zakorczyty
dzien na plusach, dzieki komunikatowi banku centralnego
zyskaty tez obligacje strefy euro. W czwartek cena ropy naftowej
kontynuowata wzrosty i na koniec dnia testowata 50 USD za
barytke, osiggajac najwyzszy poziom od poczgtku czerwca.

Zgodnie z oczekiwaniami, EBC pozostawit stopy procentowe
na dotychczasowym poziomie, w tym gtéwng stope na 0,00% i
depozytowg na -0,40%. W komunikacie z posiedzenia
powtdrzono, ze bank oczekuje utrzymania obecnego poziomu
stép procentowych przez dtuzszy czas po zakonczeniu
programu skupu aktywoéw. Szef EBC Mario Draghi powiedziat w
trakcie konferencji prasowej, ze program skupu aktywow
bedzie prowadzony tak diugo az Rada stwierdzi trwate
dostosowanie  $ciezki  inflacji odpowiadajgce  celowi
inflacyjnemu. Draghi powiedziat, ze ewentualna dyskusja dot.
Zmian w programie powinna nastgpic jesienig, ale nie zostata
okreslona data ze wzgledu na duzg niepewnos¢ utrzymujgca
sie na rynkach. Prezes Draghi podkreslit, ze niskiej inflacji
sprzyjaja utrzymujgce sie niskie ceny energii, a bank bedzie
czekat na wzrost inflacji bazowej, ktory powinien nastgpi¢ w
Srednim terminie. Ton komunikatu oraz konferencji prasowej
miaty gofebi wydzwiek, w reakcji na co rentownosci obligacji w
Europie nieznacznie spadty. Euro zyskato do dolara, bowiem
Mario Draghi nie poswiecit na konferencji prasowej zbyt duzo
uwagi kursowi walutowemu, co w ocenie inwestoréw oznacza,
ze jest niewielkie ryzyko, ze w najblizszym czasie EBC bedzie
prébowat werbalnie interweniowaé by ograniczy¢ potencjat
aprecjacyjny euro.

Podczas wczorajszej sesji dolar rano zyskat do euro zblizajgc
sie do 1,148, jednak pod wptywem stéw szefa EBC wspodlna
waluta zaczeta sie umacnia¢ i dzi$ na otwarciu EURUSD jest
juz blisko 1,165, najwyzej od sierpnia 2015. Dzi$ nie poznamy
zadnych waznych danych ze swiata. Jest to juz drugi tydzien z
rzedu wzrostdw EURUSD, a w najblizszg $rode decyzje ws.
stép ogtosi FOMC. Co prawda nie sgdzimy, aby parametry
polityki pienieznej Fed ulegty zmianie, ale ton komunikatu moze
zapowiadaé podwyzke we wrzesniu albo w grudniu. Rynek nie
wycenia zadnego z tych scenariuszy, wiec wg nas w
najblizszych dniach dolar moze odrobi¢ czgs¢ strat.

Waluty regionu CEE umocnity sie po posiedzeniu EBC. Rano
EURPLN testowat 4,215, ale wydzwiek konferencji EBC pchnat
kurs w doét do prawie 4,20. USDPLN byt pod wptywem notowan
EURUSD i na koniec dnia byt ponizej 3,62, najnizej od maja
2015. GBPPLN spadt ponizej 4,69, najnizej od pazdziernika
2016 r. Ztoty pozostaje tez mocny do franka szwajcarskiego, a
kurs CHFPLN zblizyt sie do wczoraj 3,80. EURPLN nie zdotat
przebi¢ 4,20, ale wg nas gotebia retoryka EBC pozwoli kursowi
utrzymac sie blisko tego poziomu w najblizszych dniach. W
kolejnych tygodniach zloty bedzie wg nas pod presjg coraz
bardziej widocznej dywergencji miedzy golebig polityka
pieniezng krajowej RPP, a coraz bardziej jastrzebim
nastawieniem Fed i EBC.

Kurs EURCZK pozostat wczoraj blisko 26,0, a EURHUF spadt
do ok. 305 w reakcji na gotebig retoryke EBC. Mocnho rosngce
kolejny dzienh z rzedu ceny ropy naftowej przyczynity sie do
umocnienia rubla. USDRUB zblizyt sie w czwartek do 59.
Czwartkowe notowania na rynkach diugu pozostawaty pod
wptywem posiedzenie EBC. Gotebia retoryka banku centralnego
wsparta obligacje strefy euro, w szczegdlnosci hiszpanskie i
wioskie. Polskie obligacje rano tracity, ale po konferencji EBC
zaczely sie umacnia¢. Zakres wahah byt jednak znacznie
mniejszy niz za granicg. Krajowa 10-latka zakonczyta dzieh z
rentownoscig 3,25%, blisko Srodowego zamknigcia. Stawki IRS
tez nie ulegty duzym zmianom.

Ministerstwo Finanséw podato wczoraj w komunikacie, ze
nadwyzka budzetowa po czerwcu wyniosta 5,9 mid zt. Dochody
budzetu za pierwsze péitrocze wyniosty 176,7 mid zt (111,4%
harmonogramu), a wydatki 170,8 mld z (96,2% harmonogramu).
W tym okresie dochody z podatku VAT wzrosty ok. 18% r/r, z
CIT 0 3,7%, a PIT 0 10,6%. Byta to pierwsza nadwyzka budzetu
w czerwcu odkad dostepne sg poréwnywalne dane. Wynik byt
wyraznie wsparty przez wptate zysku z NBP (8,5 mid zl), ale
sytuacja budzetu jest dobra nawet bez tego efektu dzieki dobrym
wptywom i niskim wydatkom. Wg nas catoroczny deficyt bedzie
wyraznie nizszy od planu (59,4 mid zt) i moze wynies¢ nawet
30 mid zt, jesli rzad nie zdecyduje sie przenies¢ czesci wydatkow
z 2018 r. na 2017 r. (co jednak jest w naszej ocenie catkiem
prawdopodobne).

Dzisiaj poznamy dane o podazy pienigdza w czerwcu.
Oczekujemy lekkiego spowolnienia wzrostu podazy pienigdza
do 6,2% r/r z 5,7%. JesteSmy ciekawi, czy utrzyma sie
widoczny w maju odptyw depozytéw. Na to zjawisko zwracat
ostatnio uwage czionek RPP E. Gatnar, jako przyktad efektu
ujemnych realnych stép procentowych.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie i
EURPLN 42142 CZKPLN 0.1617 i
USDPLN 3.6172 HUFPLN* 1.3805 sl DT =440
EURUSD 1.1650 RUBPLN 0.0613 i
CHFPLN 3.8063 NOKPLN 0.4504
GBPPLN 46963 DKKPLN 0.5667 420
USDCNY 6.7640 SEKPLN 0.4400 L
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 20/07/2017 00
max otwarcie zamkn. fixing r
EURPLN 4.205 4216 4.207 4.210 42117 =3.20
USDPLN 3611 3.668 3.652 3.619 3.6604
EURUSD 1.148 1.166  1.152 1.163 - I
=3.60
Rynek stopy procentowej 20/07/2017 T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym ] ZDI.']F;% | Mar 2017 Jun
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. o ) pier
(termin) (pb) aukcja
OK0419 (2L) 1.81 -1 23.03.2017 OK0419  2.049 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L 2.63 1 23.03.2017 PS0422  2.945
DSO727((10{) 327 0 23032017 DSO727 3568 J M2y 1e1 Moy 263 Mlo0v3.27 400
f Sy i
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** \V‘\W‘_/\U‘/J =3.50
=3.00
1L 1.77 0 1.45 1 -0.25 0 L
2L 1.94 0 1.59 1 -0.15 0
3L 2.06 0 1.70 0 -0.02 0 - 2.50
4L 2.21 1 1.80 0 0.13 -1 L
5L 2.34 0 1.89 0 0.27 -1
8L 2.63 1 2.10 -1 0.68 0 WJMM 200
10L 2.79 0 2.21 -1 0.91 0 F
Stawki WIBOR ZDUF‘;% | Mar 5017 Jun
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.61 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.61 0
SW 1.60 0 F
2w 1.62 0
™ 1.66 0 r~1.80
3M 1.73 0 |
6M 1.81 0
9M 1.83 0 b 1.75
1Y 1.85 0
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
= -
= FRA 3x6 1.74 L0
FRAGXD 1.76 F
1 174 0 M 34 WIBOR 1.73
3x6 1.74 0 b 1.65
6x9 1.75 -2 r e T T
9x12 1.81 1 2017
3x9 1.81 0
6x12 1.83 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
3.00
Polska 71 -1 2.74 1
Francja 18 -1 0.24 0 2.50
Wegry 116 1 2.55 1 2.00
Hiszpania 62 -3 0.94 0
Wiochy 136 4 158 1 150
Portugalia 171 -3 246 1 1.00
Ilandia 32 -1 0.28 -2
Niemcy 13 -1 - - 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia " Dec T T Mar T " Jun
Zrédto: Bloomberg 2016 | 2017




Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOIZ:;WBK REALIZACJA 2>t aTNE,
PIATEK (14 lipca)
14:00 PL Rachunek obrotow biezacych V min € 247 609 -179 -160
14:00 PL Eksport \Y min € 16 083 16 449 16 257 15283
14:00 PL Import \Y min € 16 182 16 397 16 457 15072
14:30 us CPI VI % m/m 0,1 - 0,0 -0,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna \ % m/m 0,1 - -0,2 -0,3
15:15 us Produkcja przemystowa VI % m/m 0,3 - 0,4 0,1
16:00 us Wstepny indeks Michigan Vi pkt 95,0 - 93,1 95,1
PONIEDZIALEK (17 lipca)
11:00 EZ CPI \ % rir 1,3 - 1,3 14
WTOREK (18 lipca)
11:00 GE Indeks ZEW Vi pkt 88,0 - 86,4 88,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,9 0,9 0,9 0,9
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw VI % rir 5,0 4,6 6,0 54
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw VI % r/r 4,3 4,2 4,3 4,5
SRODA (19 lipca)
14:00 PL Produkcja przemystowa VI % r/r 3,9 3,9 4,5 9,1
14:00 PL Produkcja budowlana \ % rlr 9,9 9,5 11,6 8,4
14:00 PL PPI \ % rir 2,2 2,1 18 2,4
14:00 PL Sprzedaz detaliczna w cenach statych VI % rir 6,8 515 6,0 8,4
14:30 us Rozpoczete budowy domow \Y| % m/m 6,2 - 8,3 -2,8
14:30 us Pozwolenie na budowe domoéw \Y| % m/m 3,4 - 7,4 -4,9
CZWARTEK (20 lipca)
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0 0,0
14:30 us Indeks Philly Fed VI pkt 21,5 - 19,5 27,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 - 233 247
PIATEK (21 lipca)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 \ % rir 5,9 57 6,2

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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 ktérakolwiek spotka 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
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mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

