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Dzis aukcja zamiany obligaciji

Stabilizacja na gietdach, tanszy diug na peryferiach strefy
euro

Nowy projekt prezydencki ws. wsparcia kredytobiorcow
EURPLN wciaz w poblizu 4,25, dalsze straty dolara

Dzis$ decyzje bankéw centralnych Czech i WIk. Brytanii
oraz jedyna sierpniowa aukcja polskich obligacji

Dobre wyniki spotek pomogty indeksowi Dow Jones ustanowi¢
nowy rekord, ale w Europie przewazaty wczoraj spadki. Dane o
zmianie zatrudnienia opublikowane w raporcie ADP okazaly sie
by¢ tylko nieznacznie nizsze od konsensusu, ale mogty nieco
cigzy¢ dolarowi. Obligacje na globalnym rynku diugu lekko
wczoraj stracity.

W ostatnich dniach pojawity sie wypowiedzi amerykanskich
bankieréw centralnych. Szef Fed w St. Louis, James Bullard
(ktéry prawo gtosu bedzie miat w przysztym roku) powiedziat,
ze nie popartby w najblizszym czasie kolejnej podwyzki stop. Z
kolei Loretta Mester (ktéra tez nie ma teraz prawa gtosu) uwaza,
ze ostatni spadek inflacji byt zjawiskiem jednorazowym i nadal
trzeba prowadzi¢ polityke stopniowych podwyzek stop.

Wczoraj do Sejmu wptynat nowy prezydencki projekt ustawy
majgcej pomdc kredytobiorcom. Zaktada on wydzielenie z
obecnego Funduszu Wsparcia Kredytobiorcéow Funduszu
Restrukturyzacyjnego zasilanego przez banki w skali nie
wiekszej niz 0,5% portfela kredytdw denominowanych w
walutach obcych. To oznacza, ze obcigzenie systemu
bankowego wyniostoby nie wiecej niz ok. 3,2 mild zt na rok.
Przez 6 miesiecy banki bedg mogly uzywac¢ wptacanych
srodkdw do wtasnych dziatan restrukturyzacyjnych a po tym
terminie niewykorzystane $rodki trafig do wspdlnej puli, do
ktorej bedg miaty dostep wszystkie banki. Projekt prezydencki
zaklada réwniez obnizenie kryteriow dla kredytobiorcow
ubiegajagcych sie o pomoc z funduszu (wskaznik zobowigzan
do dochodéw zmniejszony z 60% do 50%, podwojony prég
dochodow na czionka rodziny, maksymalne miesigczne
wsparcie zwiekszone z 1500 zt do 2000 z, wydituzenie
maksymalnego okresu wsparcia z 18 do 36 miesiecy). Koszty
takich zmian wydajg sie¢ mozliwe do udzwigniecia przez sektor
bankowy dlatego wiadomo$¢ o prezydenckim projekcie nie
miata wczoraj wptywu na krajowe aktywa. Kwestia kredytow
walutowych traci takze na znaczeniu w sytuacji dalszej utraty
wartosci przez franka szwajcarskiego, ktéry kosztowat wczoraj
ok. 3,71 zt.

Bank Zachodni WBK

EURUSD kontynuowat wczoraj trend wzrostowy, cho¢ tempo
ruchu nieco wyhamowato. Lipcowy raport ADP pokazat przyrost
zatrudnienia nieco ponizej prognoz, co pchneto kurs do 1,187.
W nocy kurs ustanowit nowe tegoroczne maksimum na nieco
powyzej 1,19. Sgdzimy, ze za duzg czes¢ ruchu od 1,14 do 1,19
odpowiada realizacja zlecen stop-loss przy wakacyjnej nizszej
ptynnosci na rynku i dlatego zaktadamy, ze niebawem wystgpic¢
moze wieksza korekta ostatnich wzrostow.

Ztoty kolejny dzien byt catkiem stabilny w poblizu 4,25 za euro,
podczas gdy USDPLN obnizyt sie przejsciowo ponizej 3,58.
Wczorajsza sesja byla juz si6dmg z rzedu kiedy EURPLN
wahat sie w przedziale 4,23-4,27. Rynek czeka na impuls, ktory
nadatby kierunek po wyraznym ostabieniu ztotego w potowie
lipca. Rubel pozostat pod presjg i konczyt dzien ze stratg ok.
0,6% do w dalszym ciggu stabo radzacego sobie dolara i
pomimo odbicia cen ropy.

Wydarzeniem dnia w regionie CEE bedzie decyzja czeskiego
banku centralnego (CNB). Po tym jak w kwietniu bank przestat
powstrzymywaé korone przed umocnieniem, rynek zaczat
wyceniaé zblizajgce sie podwyzki stop. Ostatnie wypowiedzi
czeskich bankieréw centralnych byty dos¢ jednoznaczne i
sugerowaty, ze zaciesnienie polityki pienieznej mogtoby mieé
miejsce jeszcze w tym roku. Rynek nie wycenia, podwyzki juz
dzisiaj, ale jesli do niej dojdzie, to korona mogtaby zyskac i
poziom 26 mégtby by¢ ponownie testowany (dzi$ rano EURCZK
jest blisko 26,1). Opinie analitykow co do podwyzki stop
podzielone sg niemal pét na pot.

Rentowno$¢ obligacji USA i Niemiec pozostaty wczoraj stabilne.
Polskie papiery oraz stawki IRS réwniez nie ulegty istotnym
zmianom. Spread asset swap nie sugeruje, zeby Polski rynek
SPW byt pod szczegdlng presjg wskutek sporu z UE — dla 10
lat wynidst wczoraj 48 pb czyli mniej wiecej tyle co w trzeciej
dekadzie lipca. Z drugiej strony, od potowy lipca 10-letni spread
PL-DE wzrést o 20 pb. Dzisiaj odbedzie sie aukcja zamiany
obligacji, ktéra moze réowniez co$ powiedzie¢ nt. postrzegania
polskich obligacji przez inwestorow.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Zrédto: Bloomberg
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Poprzednia sesja na rynku FX 02/08/2017
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) 3.00
Polska 71 -1 2.86 -1
—

Francja 17 0 0.27 0 =601 2.50

Wegry 116 1 2.61 -1 2.00

Hiszpania 64 0 0.96 0

Wiochy 134 0 153 1 150

Portugalla 161 0 2.35 1 1.00

Irlandia 32 -1 0.29 0

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 Mar T " Jun T

2016 | 2017




- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

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 52,3 53,1
9:00 HU PMI - przemyst Vi pkt 57,0 = 54,2 56,9
9:30 cz PMI - przemyst Vi pkt 56,2 = 55,3 56,4
9:55 DE PMI - przemyst VIl pkt 58,3 - 58,1 59,3
10:00 EZ PMI - przemyst Vi pkt 56,8 = 56,6 57,3
11:00 EZ PKB Il kw. % rir 21 - 2,1 1,9
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 0,4 - 0,0 0,3
14:30 us Woydatki konsumentéw VI % m/m 0,2 - 0,1 0,2
14:30 us Inflacja bazowa PCE VI % r/r 14 - 15 15
16:00 us ISM - przemyst Vi pkt 56,0 - 56,3 57,8
SRODA (2 sierpnia)
14:15 us Raport ADP VI tys. 190 - 178 191
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 Vi 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 kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do 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 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¢ 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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