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Dwa razy weto

Spokojny poczatek tygodnia na globalnym rynku
Prezydent Duda zawetuje dwie ustawy o sadach

Zioty i obligacje zyskuja po decyzji prezydenta, ale nie na
diugo; EURUSD powyzej 1,16

Dzis dane o stopie bezrobocia w Polsce, za granicg indeks
Ifo z Niemiec i indeks nastroju konsumentow w USA

Na poczgtku tygodnia sytuacja na globalnym rynku nie ulegta
istotnym zmianom. Indeksy gietdowe w Europie utrzymaty sie
blisko pigtkowego zamkniecia, a niewielkie zmiany zaszly takze w
przypadku obligacji. Brak silnych ruchow mogt wynikac z dosc
niejednoznacznych sygnatdw ptynacych ze wstepnych indeksow
PMI. Odczyty dla przemystu i ustug w Niemczech nieznacznie
rozczarowaty, a dla Francji zaskoczyly lekko na plus. Dla catej
strefy euro odczyty byly bliskie konsensusowi, niespodzianki nie
sprawity tez dane z rynku nieruchomosci USA.

Kurs EURUSD oddalit sie wczoraj od wielomiesiecznego szczytu na
ok. 1,168 i po silnych wzrostach z zesziego tygodnia spadt na
koniec wczorajszej sesji do ok. 1,164. Dzisiaj poznamy do$¢ wazne
dane z USA dot. nastroju konsumentéw, ale nie spodziewamy sie,
by odczyty te miaty wywota¢ znaczne zmiany na rynku na dzien
przed jutrzejsza decyzjg FOMC.

Prezydent Andrzej Duda postanowit zawetowa¢ dwie z trzech
kontrowersyjnych ustaw dotyczacych sgdownictwa w Polsce — o
Sadzie Najwyzszym i o Krajowej Radzie Sagdownictwa. Poinformowat
tez, ze w ciggu dwdch miesiecy przygotuje nowe ustawy w tej
sprawie. Podpisat natomiast ustawe o sgdach powszechnych.
Wczoraj po potudniu pojawity sie informacje, ze w przysziym
tygodniu moze sie odby¢ nadzwyczajne posiedzenie Sejmu, co
wywotato spekulacje o mozliwej prébie odrzucenia weta prezydenta,
czy nawet ewentualnym samorozwigzaniu parlamentu. Jednak
marszatek Sejmu Marek Kuchcinski zdementowat informacje o
dodatkowym posiedzeniu. Odrzucenie weta wymagatoby poparcia co
najmniej 60% gtoséw w Sejmie (276 z 460 przy zatozeniu petnej
frekwencji), co wydaje sie mato prawdopodobne, gdyz wymagatoby
petnej mobilizacji nie tylko PiS (234 gtosy) i Kukiz'15 (32), ale takze
postdw niezrzeszonych oraz nalezgcych do kilkku matych kot
poselskich. Weto prawdopodobnie ostabi skale protestow
spotecznych. Brak sprzeciwu prezydenta wobec trzeciej ustawy — o
ustroju sgdoéw powszechnych — moze jednak spowodowaé, ze
krytyka ze strony Unii Europejskiej bedzie sie utrzymywaé. Z kolei
rodzace sie widmo konfliktu w PiS i ewentualnie przyspieszonych
wyboréw mogg spowodowac, ze premia za ryzyko polityczne nie
zostanie w catosci usunieta z polskich aktywow.

Decyzja prezydenta Andrzeja Dudy o zawetowaniu dwoch ustaw o
sgdach przyczynita sie do spadku presji na krajowg walute. Tuz po
wystagpieniu prezydenta zloty zaczat sie szybko umacnia¢ do
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gtéwnych walut — kurs EURPLN spadt do 4,23 z 4,26, a USDPLN do
3,635 z 3,66. Umocnienie byto jednak stopniowe i po zamknigciu
rynku ztoty ponownie sig¢ ostabit (EURPLN ponownie powyzej 4,25)
w efekcie spekulacji nt. ewentualnych przyspieszonych wyboréw.
Wahania EURPLN w najblizszym czasie mogg by¢ wrazliwe na
wypowiedzi i dziatania politykdbw. Brak posiedzenia Sejmu w
przysztym tygodniu powinien sprzyja¢ umocnieniu ztotego, jednak
wszelkie sygnaty rodzacego sie podziatu w PiS beda podsycaty
polityczng niepewnos$¢. Jutro istotna dla rynkéw bedzie decyzja
FOMC. Naszym zdaniem, komunikat po lipcowym posiedzeniu
FOMC pozostawi drzwi otwarte dla trzeciej w tym roku podwyzki stop
o 25 pb. Wedtug Bloomberga, rynek nie wycenia jeszcze takiego
scenariusza, wiec ton komunikatu moze =zosta¢ przez rynek
odebrany jako raczej jastrzebi. W efekcie, wynik posiedzenia FOMC
moze mie¢ negatywny wptyw na ztotego.

W regionie CEE wczoraj pozytywnie wyrdzniat sie forint, umacniajgcy
sie do euro, a EURHUF spadt na chwile ponizej 305 przebijajac
dotek z listopada 2016 r. EURCZK pozostat blisko 26. Rosyjski rubel
wyraznie tracit do euro oraz dolara po tym jak w niedziele Biaty Dom
potwierdzit prace nad dalszymi sankcjami wobec Rosji i mimo
odbicia cen ropy. W efekcie kurs USDRUB wzrést powyzej 60, a
EURRUB przebit poziom 70, najwyzszy od listopada 2016 .

Poniedziatkowa sesja na globalnym rynku dtugu przebiegata w
mieszanych nastrojach. Niemiecka krzywa obligacyjna wystromita sie
ze wzgledu na spadek rentownosci 2-latki o ok. 1,5 pb. Przeciwnie
zachowywata sie krzywa w USA, ktéra sie wyptaszczyta, a
najwiekszy ruch réwniez byt obserwowany na krétkim koncu.
Obligacje w naszym regionie pozostaty stabilne, a rynki czekajg na
jutrzejsze posiedzenie FOMC, ktérego wydzwiek moze by¢ kluczowy
dla wyceny aktywow z naszego regionu.

Na krajowym rynku stopy procentowej widoczny byt wzrost popytu
na obligacje ze wzgledu na ograniczenie ryzyka politycznego.
Najwigkszy spadek rentownosci nastgpit na srodku krzywej, gdzie 5-
latka zyskata ok 2,5 pb i rentowno$¢ zblizyta sie do 2,62%. Krzywa
IRS réwniez przesuneta sie w dot, a stawki najmocniej spadly na
srodku i dtugim koncu. Dzisiaj na rynek obligacji wptynie ok. 13,3 mid
zt z wykupu OKO0717 i ptatnosci odsetkowych. Uwazamy, ze
wptywajgca na rynek kwota zostanie przeznaczona na zakupy na
krétkim koncu krzywej, dzieki czemu polskie banki unikng zaptaty
podatku bankowego od tej sumy.

Dzisiaj poznamy dane o bezrobociu - naszym zdaniem stopa
bezrobocia rejestrowanego spadta do 7,2% w czerwcu z 7,4% w
maju. Szczegdtowe dane na temat ptac bedg interesujace, gdyz
dowiemy sie co stato za niespodziewanym przyspieszeniem do 6,0%
r/r w czerwcu. Nagly charakter tego ruchu sugeruje czynniki
jednorazowe — np. wyptaty premii w jednym z sektoréw (podejrzane
jest gornictwo lub gatezie przetwdrstwa powigzane z gornictwem).
Nie mozna tez wykluczy¢, ze presja ptacowa zaczyna rosngc.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

email: ekonomia@bzwbk.pl ~ Strona www: skarb.bzwbk.pl

Piotr Bielski 22 534 18 87
Marcin Luzinski 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Izabela Sajdak, CFA 22 534 18 86
Marcin Sulewski 22 534 18 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400


http://skarb.bzwbk.pl/

- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie i
EURPLN 4.2554 CZKPLN 0.1634 i
USDPLN 3.6500 HUFPLN* 1.3948 - 4,40
EURUSD 1.1659 RUBPLN 0.0609 i
CHFPLN 3.8568 NOKPLN 0.4565
GBPPLN 47558 DKKPLN 05723 420
USDCNY 6.7492 SEKPLN 0.4443 F
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 24/07/2017 00
max otwarcie zamkn. fixing r
EURPLN 4.232 4272 4264 4.257 42413 »3.30
USDPLN 3634 3.664 3.656 3.658 3.6395
EURUSD 1.163 1.168 1.166 1.164 - I
=3.60
Rynek stopy procentowej 24/07/2017 T T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym ] ZDI.']F;% | Mar 2017 Jun
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja
OKO0419 (2L) 1.80 -3 23.03.2017 OK0419  2.049 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L 2.62 0 23.03.2017 PS0422 2.945
DS0727 ((10{) 3.26 2 23032017 DSO727 3568 J M2y 150 Moy 262 W10V 3.26 00
. . | \f\'\_/gw M |
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** M =3.50
=3.00
1L 1.77 0 1.46 1 -0.25 0 L
2L 1.93 -1 1.60 1 -0.16 0
3L 2.05 -1 1.71 1 -0.04 0 F2.50
4L 2.19 -2 1.81 1 0.11 0 L
5L 232 2 190 2 025 0 f
8L 262 2 211 2 0.66 1 e e M -0
10L 2.78 -2 2.22 2 0.89 0 F
. " Dec ' EE ' " Jun
: Stawki WIBOR . 3016 | 3017
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.59 -2 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.59 -2
SwW 1.59 -1 F
2W 1.62 0
1™ 1.66 0 IJ'\ H . ~1.80
3M 1.73 0 | |.|H A |
6M 1.81 0 ' '\_ ﬂ |
oM 1.83 0 TEI_\—kHLﬂ_Tf' | bﬂuf ™M |||| IJM b 175
1Y 1.85 0 v ﬁb ,—\'kﬂ—
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
=1.70
= FRA 3x6 1.74
FRAGXG 1.75 F
1 174 0 M 34 WIBOR 1.73
3x6 1.74 0 b 1.65
6x9 1.76 -1 r Mar T I T
9x12 1.81 0 2017
3x9 1.81 0
6x12 1.83 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb) 3.00
Polska 71 -1 2.76 -2
Francja 18 0 0.24 0 2.50
Wegry 116 1 2.58 1 2.00
Hiszpania 64 1 0.96 -1
Wiochy 134 -1 153 -1 150
Portugalia 168 -3 2.37 -1 1.00
Irlandia 32 -1 0.29 0
Niemcy 13 0 - - 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow 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
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. PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES ek mowak  FEALZACIA Sptiallod
PIATEK (21 lipca)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vi % rir 59 5,7 5,0 6,2
PONIEDZIALEK (24 lipca)
9:30 GE Wstepny PMI — przemyst VIl pkt 59,2 - 58,3 59,6
9:30 GE Wstepny PMI — ustugi Vi pkt 54,3 - 53,5 56,4
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst Vi pkt 57,2 - 56,8 57,4
10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi Vi pkt 55,5 - 55,4 55,4
16:00 us Sprzedaz domoéw VI min 5,56 - 5,52 5,62
WTOREK (25 lipca)
10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % 71 7,2 7,4
10:00 GE Indeks Ifo W pkt 114,9 - 115,1
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Vil pkt 116,0 - 118,9
SRODA (26 lipca)
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \ tys. 615 - 610
20:00 us Decyzja FOMC % 1,0-1,25 - 1,0-1,25
CZWARTEK (27 lipca)
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \i % m/m 3,0 - -0,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 233
PIATEK (28 lipca)
14:30 uUs Pierwszy szacunek PKB 11 kw. % rir 2,5 - 1,4
16:00 us Indeks Michigan Wi pkt 93,0 - 95,1

Zrodto: 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 publikaciji 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 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 przesztosci 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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 kontaktowac sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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