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Polski rynek stopy pod presja

Uspokojenie na gieldach na koniec miesigca

Moody’s ostrzega Polske po wejsciu w zycie ustawy o Sadach
Powszechnych

Stabilizacja na ztotym i na EURUSD

Polski rynek stopy procentowej pod presjq opinii Moody’s i
wyzszego CPI

Dzis$ wskazniki PMI, PKB ze strefy euro i inflacja PCE w USA

Ostatni dzien lipca uptynat spokojnie na gtéwnych parkietach. Ruchy byty
mniej okazate niz w poprzednich dniach. Po pigtkowym wyzszym od
oczekiwan odczycie inflacji z Niemiec rynek dostosowat oczekiwania
wobec tgcznych danych o CPI dla catej strefy euro i w rezultacie odczyt
1,3% r/r za lipiec nie wywotat juz nerwowosci na rynku, nawet w obliczu
wzrostu inflacji bazowej z 1,1% r/r do 1,2%. Pozostate dane publikowane
w poniedziatek dostarczyty mieszanych sygnatéw: w USA przybyto w
czerwcu wiecej doméw w budowie niz zaktadat rynek, ale za to indeks
Chicago PMI, miesigc temu dajgcy nadzieje na nowe ozywienie w USA
tym razem wyraznie sie obnizyt. Na rynku walutowym réwniez dominowat
spokdj i dopiero na samo zamknigcie mieliSmy do czynienia z wyrazna
presja na ostabienie dolara.

W reakcji na wejécie w zycie ustawy o sgdach powszechnych Moody’'s
wydat nieprzychylng Polsce opinig. Agencja ratingowa uznata forsowane
oraz przyjete zmiany w sgdownictwie oraz zwigzany z nimi spor Polski z
Komisjg Europejskg jako czynnik negatywny dla polskiego ratingu.
Agencja zatozyta tez, ze trudno liczy¢ na to, aby prezydenckie wersje
zawetowanych ustaw istotnie roznity sie od oryginatow. Rowniez wczoraj
agencja S&P pokazata raport traktujacy o perspektywie zmniejszenia sie
przeptywéw funduszy unijnych do krajéw naszego regionu z uwagi na
Brexit, napigcia polityczne tych krajéow z UE oraz prawdopodobne inne
roztozenie akcentéw w kolejnych unijnych ramach budzetowych. Agencja
skonkludowata, ze potencjalnie mniejsze transfery unijne oraz ryzyka
instytucjonalne i problemy demograficzne w krajach CEE mogg
ograniczy¢ ich potencjat wzrostowy a tym samym pozbawic je szans na
wyzsza ocene kredytowa.

Wg wstepnych danych GUS, w Polsce inflacja w lipcu przyspieszyta z
1,5% r/r do 1,7% r/r a nie do 1,6% jak zaktadaliSmy my i rynek. Szacunek
nie podaje zadnych szczegotéw, ale mozna przypuszczaé, ze za
niespodzianka staty ceny zywnosci, w tym wzrosty cen owocéw, ktérych
podaz zostata dotkliwie ograniczona przez przymrozki z kwietnia i maja.

Kurs EURUSD poruszat sie przez wigkszo$¢ dnia w okolicach 1,17-
1,175, ale tuz przed zamknieciem europejskiej sesji rozpoczat sie silny
ruch w gore, ktéry pchnat kurs do ok. 1,185. Dolar byt pod presjg spadku
szans na wdrozenie przez prezydenta Trumpa pakietu fiskalnego po tym
jak zamkniecie programu Obamacare wciagz nie zostato przyjete przez
Kongres. W tych warunkach politycznych rynek ma prawo niepokoi¢ sig
czy podwyzszenie limitu zadluzenia publicznego réwniez nie okaze sie
trudniejszym zadaniem niz sie wydawato i czy po wrzesniu nie dojdzie do
kolejnego paralizu administraciji, co juz teraz moze cigzy¢ dolarowi. Dzi$
w centrum uwagi znajdzie sie publikacja inflacji PCE w USA. W ostatnim
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komunikacie z posiedzenia FOMC amerykanscy bankierzy centralni
zwrdcili uwage na obnizenie sig inflacji, co wptyneto na gotebi wydzwiek
dokumentu i dato impuls do wzrostu EURUSD.

Na zlotym trudno bylo wczoraj zobaczy¢ jakgkolwiek istotng reakcje na
sygnaty z KE czy dokument Moody’s. Pod koniec dnia pojawita sie nawet
préba zepchniecia EURPLN ponizej 4,2450, ale wkrétce po tym kurs
odbit do prawie 4,26 i kurs pozostat w przedziale wyznaczonym przez
ruchy z poczatku ubiegtego tygodnia.

Dobrze radzit sobie forint, cho¢ i on musiat zmagac¢ sie w poniedziatek z
krytyka planowanych zmian w sgdownictwie na Wegrzech. Forint zdotat
sie umocni¢ do euro i EURHUF spadt na chwile ponizej 304. Rubel
ostabit sie rano w okolice 60,4 wobec USD po zapowiedzi przez rosyjskie
wladze, ze ograniczag liczbe amerykanskich dyplomatéw w kraju.
Rosyjskiej walucie szkodzit tez wczoraj delikatny spadek cen ropy.

Zdecydowanie wigcej niz na ztotym dziato si¢ wczoraj w ciggu dnia na
polskim rynku stopy procentowej. Bazowe rynki diugu pozostaty wczoraj
stabilne a w przypadku dtugu peryferiéw strefy euro miato nawet miejsce
kilkupunktowe umocnienie. Za to w przypadku obligacji Polski i Wegier
zobaczylismy wzrost 10-letnich dochodowosci o 3-4 pb a dzienny ruch
10-letniego swapa wyniost nawet +4 pb. Na krotki koniec presjg wywierat
wstepny szacunek inflacyjny i w efekcie rentowno$¢ 2-latki wzrosta o 3
pb.

Czynnikiem ograniczajgcym ostabienie polskich papieréw byta informacja
o sierpniowej podazy SPW. Ministerstwo Finanséw podato, ze w tym
miesigcu odbedzie sie tylko jedna aukcja zamiany (w ten czwartek, odkup
obejmie DS1017, WZ0118 i PS0418 a oferowane bedg papiery: OK0419
/ PS0123 / WZ1122/ WZ0126 / DS0727 / WS0447. W planie na sierpien
nie ma zadnej aukcji sprzedazy. Wedtug wyliczen ministerstwa pokrycie
potrzeb siegneto na koniec lipca 71%.

Dane o zadiuzeniu Polski w ziotowych obligacjach rynkowych za
czerwiec pokazaty wzrost o 3,3 mld z, z czego 3 mid zt objety krajowe
banki. Zaangazowanie bankéw zagranicznych wzrosto o 2,5 mid zt.
Polski diug kupowaty tez zagraniczne fundusze emerytalne (za ok. 1,2
mld z}). Najwigkszy miesigczny przyrost w ponad 3-letniej historii danych
zanotowaly fundusze hedgingowe (o 0,7 mlid zt). Jednocze$nie doszio w
czerwcu do najwigkszej miesigcznej wyprzedazy polskich obligacji przez
azjatyckie banki centralne (-2,5 mlid zt).

Dzi$ o 9:00 poznamy indeks PMI dla polskiego przemystu za lipiec.
Spodziewamy sig wzrostu indeksu do 54,0 pkt. Naszg prognoze
wspierajg lepsze nastroje w Europie (Ifo) i w Polsce (ESI, wskazniki
GUS).
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Zrédto: Bloomberg

Dzisiejsze otwarcie i
EURPLN 4.2595 CZKPLN 0.1632 i
USDPLN 3.6012 HUFPLN* 1.4002 : =440
EURUSD 1.1828 RUBPLN 0.0601 i
CHFPLN 3.7212 NOKPLN 0.4574
GBPPLN 47590 DKKPLN 05727 -4.20
USDCNY 6.7179 SEKPLN 0.4461 F

*za DOHUF b 400

Poprzednia sesja na rynku FX 31/07/2017

max otwarcie zamkn. fixing i

EURPLN 4.245 4261 4.254 4.260 4.2545 =3.80

USDPLN 3600 3.631 3.623 3.607 3.6264 L

EURUSD 1.172 1.183 1.174 1.181 - b 360

Rynek stopy procentowej 31/07/2017 T T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym ] ;;i% | Mar 5017 Jun
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. o ) pier
(termin) (pb) aukcja .
OK0419 (2L) 1.79 -1 23.03.2017 OK0419  2.049 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L 2.70 5 23.03.2017 PS0422 2.945
DS0727 ((10?_) 335 3 23032017 DSO727 3568 J W2y 179 Msy 270 W10V 3.35 00
f RS i

Stawki IRS na rynku migdzybankowym** \\HW \/v/_\“_\ =3.50
MW i

=3.00

1L 1.79 1 1.46 0 -0.25 0 L

2L 1.97 2 1.59 0 -0.15 0

3L 2.12 2 1.71 -1 -0.02 0 r2.50

4L 2.29 3 1.81 -1 0.13 1 F

5L 243 3 1.90 -1 0.28 1

8L 2.75 4 213 4 0.71 0 MM -2.00

10L 2.91 4 2.25 -1 0.94 0 r

Stawki WIBOR ;0‘5;% | Mar 2017 Jun

Termin % PAIETE]

(pb)

O/N 1.49 -8 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

TIN 1.57 1

SW 1.59 0 F

2w 1.62 0

™ 1.66 0 . r~1.80

3M 1.73 0

6M 1.81 0 |’JlL] I~ L,H'UF\J “ﬂ ﬂ o /

9M 1.83 0 Wf— [/"\nll,l e Illl | V\Vﬂ" e1.75

1Y 1.85 0 ftl\,’v‘l.;—mkﬂ—

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
= -
= FRA 3x6 1.74 L0
FRAGx?  1.78 F

1 174 0 M 34 WIBOR 1.73

3x6 1.74 0 b 1.65

6x9 1.78 1 T —Mar T i T

9x12 1.81 0 2017

3x9 1.82 0

6x12 1.84 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (1)) 3.00

Polska 71 -1 2.80 3

Francja 18 0 0.26 0 2.50

Wegry 116 1 2.59 -1 2.00

Hiszpania 63 -1 0.93 -1

Wiochy 133 -1 1.54 -1 150

Portugalia 167 1 2.30 -1 1.00

Irlandia 32 -1 0.28 0

Niemcy 13 0 - - 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 Mar T T Jun T

2016 | 2017
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOIZ;;WBK REALIZACJA 2>t aTNE,
PIATEK (28 lipca)
14:30 us Pierwszy szacunek PKB 1l kw. % rlr 25 - 2,6 1,2
16:00 us Indeks Michigan VIl pkt 93,1 - 93,4 95,1
PONIEDZIALEK (31 lipca)
11:00 EZ Wstepny CPI VII % r/r 1,2 - 1,3 1,3
14:00 PL Wstepny CPI Vi % r/r 1,7 1,6 1,7 15
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VI % m/m 1,0 - 15 -0,7
WTOREK (1 sierpnia)
9:00 PL PMI - przemyst Vi pkt 53,5 54,0 53,1
9:00 HU PMI - przemyst Vi pkt - - 57,2
9:30 Ccz PMI - przemyst Vi pkt - - 56,4
9:55 DE PMI - przemyst i pkt 58,3 - 59,3
10:00 EZ PMI - przemyst W pkt 56,8 - 57,3
11:00 EZ PKB 11 kw. % r/r 2,1 - 1,9
14:30 us Dochody osobiste \ % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Wydatki konsumentéw VI % m/m 0,2 - 0,1
14:30 us Inflacja bazowa PCE \ % r/r - - 14
16:00 us ISM - przemyst Vi pkt 56 - 57,8
SRODA (2 sierpnia)
14:15 us Raport ADP \i tys. 195 - 158
CZWARTEK (3 sierpnia)
09:55 DE PMI - ustugi VI pkt 53,5 - 53,7
10:00 EZ PMI - ustugi Vi pkt 55,4 = 54,7
11:30 PL Aukcja obligacji
13:00 Cz Decyzja banku centralnego % 0,25 - 0,05
13:00 UK Decyzja banku centralnego % 0,25 - 0,25
16:00 us ISM - ustugi \i pkt 56,5 - 57,4
PIATEK (4 sierpnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe \ % m/m - - 1,0
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem W tys. 183 - 222
14:30 us Stopa bezrobocia Vi % 4,3 - 4,4

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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie 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 ktérakolwiek 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
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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¢ si¢ 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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