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Dolar podparty danymi

Pozytywna niespodzianka z USA na koniec tygodnia

Ztoty stabilny do euro i stabszy do dolara po spadku
EURUSD

Dane z USA pchaja rentownosci na swiecie w gore
Dzis dane z Czech

W oczekiwaniu na miesieczny raport z amerykanskiego rynku
pracy wahania kurséw walutowych i rentownosci obligacji byty
wyraznie ograniczone. Wydzwiek popotudniowej publikacji z USA
byt pozytywny, szczegdlnie biorgc pod uwage, ze stabo wypadt
raport ADP, ktory pomégt rynkom ustalic oczekiwania przed tg
publikacjg. Przyrost zatrudnionych poza rolnictwem byt wiekszy od
prognoz, solidny okazat sie roéwniez wzrost godzinowych
wynagrodzen, pozytywnie wygladat tez wyzszy udziat aktywnych
zawodowo. W reakcji na dane dolar zyskat na wartosci, a
rentownosci na rynkach bazowych gwattownie odbity.

Kurs EURUSD spadt w pigtek do ok. 1,173 z 1,888 w reakcji na
dane z rynku pracy USA. Ruch z konca tygodnia nie wyglgdat
imponujgco na tle silnego trendu wzrostowego obserwowanego w
tym roku, ale naszym zdaniem szanse na dtuzszg korekte wzrosty.
Patrzac na notowania w nieco szerszym kontekscie, od konca
czerwca trend wzrostowy EURUSD mocno przyspieszyt i 6-
tygodniowa procentowa zmiana przekroczyta 6%. Ostatni raz kurs
rost w podobnym tempie w takim czasie w 2012. W tym tygodniu nie
poznamy wielu waznych danych i uwazamy, ze trudno moze by¢
utrzymac takie tempo wzrostéw, szczegdlnie po pigtkowych danych
z USA. Dzi$ rano para walutowa znajduje sie znéw blizej 1,18,
jednak rozczarowujgce dane o niemieckiej produkcji przemystowej
sprzyjajg korekcie na EURUSD.

Kurs EURPLN diugo byt w pigtek stabilny blisko 4,24 i dopiero jakis
czas po publikacji mocnych danych z USA spadt do ok. 4,235.
Umocnienie dolara na Swiecie miato tymczasem wyrazny wptyw na
USDPLN, ktory odbit do 3,61 z 3,57. Aprecjacja ztotego do franka i
funta wyhamowata a pigtkowe umocnienie ztotego do euro zostato
zniwelowane dzi$ w godzinach nocnych.

Zamkniecie tygodnia przyniosto pewne zmiany na rynku stopy
procentowej. Wyczekiwana przez inwestorow publikacja danych o
zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym w USA przyniosta
gwattowne odbicie rentownosci amerykanskich obligacji, pomimo
lepszego niz oczekiwano o 16 tys. odczytu. Lgczna skala zmian na
amerykanskiej krzywej wyniosta +2 pb na catej jej dtugosci.
Nieznacznie wiekszy, 3-punktowy ruch w gére wystapit na krzywej
IRS. Stawki FRA zanotowatly minimalne zmiany. W przypadku
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niemieckiego dtugu mieliSmy do czynienia z przejsciowym
wzrostem rentownosci o 2-3 pb bezposrednio po danych i
powrotem do poziomdw zblizonych do otwarcia na koniec dnia.
Krajowa krzywa przesunefa si¢ w gore o 2 pb, zas$ rynek FRA
zignorowat dane. Taka reakcja rynkéw jest naszym zdaniem
wynikiem obaw inwestorow o skutki umacniajacego sie euro do
dolara w kontekscie napiec¢ relacji handlowych miedzy Niemcami a
USA.

Sadzimy, ze poniedziatek nie przyniesie znaczacej zmiany na
krajowym rynku oraz bazowych rynkach dtugu. Sprzyja¢ temu
bedzie brak publikacji wazniejszych danych w poniedziatkowym
kalendarzu oraz fakt, ze w tym tygodniu aktywni medialnie bedg
tylko gotebi cztonkowie Fed. W horyzoncie korica miesigca widzimy
perspektywe dla niewielkiego wzrostu rentownosci i wzrostu
spreadu ponad papiery niemieckie i amerykanskie w dtugim korncu
krzywej.

Wedlug Dziennika Gazety Prawnej wpltywy z VAT za okres
styczen-lipiec byty wyzsze niz w analogicznym okresie 2016 roku o
25%, co oznacza wyhamowanie dynamiki z ok 30% za okresy
styczen-czerwiec i styczen-maj. Wicepremier Mateusz Morawiecki
podtrzymat ostrozne oczekiwania, ze deficyt za caly rok 2017
bedzie mniejszy o jedynie ok. 10 mid zt wobec planu cho¢ po
czerwcu to odchylenie wyniosto prawie 25 mid zt.

Agencja ratingowa Moody’s odniosta sie do prezydenckiego
projektu ustawy ws. kredytow walutowych. W jej ocenie wdrozenie
nie wpltynetoby negatywnie na rozwdj bankéw ani zdolno$¢ do
udzielania kredytu, ale za to jest negatywna dla ryzyka
kredytowego sektora bankowego.

W tym tygodniu bedzie mato liczgcych sie publikacji (wazna dla
rynkdw moze sie okazaé¢ publikacja inflacji CPl w USA, ale te dane
poznamy dopiero w pigtek) wiec rynki mogg pozostaé pod
wpltywem dobrego raportu o amerykanskim rynku pracy,
szczegolnie, ze ostatnie dane z USA byly raczej rozczarowujace.
Konsekwencjg przerwania ztej passy w amerykanskich danych
powinno by¢ zatrzymanie trendu wzrostowego na EURUSD i
wytworzenie presji w gére na rynkowe stopy procentowe. Z drugiej
strony bedziemy mieli kilka wystgpien cztonkbw FOMC,
postrzeganych jako zwolennicy ostroznej polityki, ktére mogg
zneutralizowa¢ wptyw danych o zatrudnieniu w USA. W Polsce
finalny odczyt inflacji za lipiec nie powinien rézni¢ sie od
wstepnego wskazania. Nasza prognoza dla czerwcowego salda na
rachunku obrotéw biezacych zaktada wyzszy deficyt niz tego
oczekuje rynek i te dane mogg zaszkodzi¢ ztotemu.
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Rynek walutowy Kurs zlotego _
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2419 CZKPLN 0.1625 i
USDPLN 3.5997 HUFPLN* 1.3930 - =440
EURUSD 1.1784 RUBPLN 0.0599 L
CHFPLN 3.6990 NOKPLN 0.4529
GBPPLN 4.6952 DKKPLN 0.5703 .20
USDCNY 6.7208 SEKPLN 0.4421 r
*za DOHUF .00
Poprzednia sesja na rynku FX 04/08/2017
otwarcie zamkn. fixing r
EURPLN 4236 4247 4243 4244 42423 r3.80
USDPLN 3567 3.615 3.575 3.605 3.5702 F
EURUSD 1.173 1.189 1.187 1.177 - e3.60
Rynek stopy procentowej 04/08/2017 r T T T T T T T —
Obligacje na rynku miedzybankowym i g{}i | Mar 5017 Jun
Obligacja % Zmiana Ostatnia Papier Srednia
(termin) (pb) aukcja
OK0419 (2L) 1.81 2 23.03.2017 OK0419 . Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 267 -1 23.03.2017 PS0422 . -
DS0727 (10L) 3.35 1 23.03.2017 DS0727 J Moy 179 M5y 268 W10y 3.34 00
. ‘\ U,L,/\/ R r
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** ™ .\,_/\1 \’\,—"’_\\_\" =3.50
PL us P~ |
VARIENE] % VANIENE] % Zmiana Lan P
(pb) (pb) ~3.00
1L 1.78 0 1.47 1 -0.25 0 L
2L 1.96 0 1.61 2 -0.16 0
3L 2.10 0 1.72 2 -0.04 1 ~2.50
4L 2.25 0 1.81 2 0.10 0 F
5L 239 0 190 2 0.24 1 MM 00
8L 2.71 0 212 2 0.64 0 :
10L 2.87 0 2.24 3 0.88 1 r
) " Dec | ' " Mar ' " dun '
. Stawki WIBOR . 5016 | 2017
Termin % Zmlzna
p
O/N 1.60 3 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.60 1
SW 1.60 1 F
2W 1.62 0 L\
™ 1.66 0 ' 3 ~1.80
3M 1.73 0 I\{_I(
6M 1.81 0 ﬂm i VA LfJL r\[\‘ K Jll A M \
oM 1.83 0 \W— ﬁ | .:V”l‘rfﬂ W bas
1Y 1.85 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
: -
ZTplz?a M FRA 3x6 176 Lo
1x4 1.74 0 M FRAGXO 178 i
M 3M WIBOR 1.73
3x6 1.76 0 b 1.65
ot 1.76 - ' " Mar ' " Jun '
9x12 1.84 0 2017
3x9 1.84 0
6x12 1.86 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* I PL 2.8714 3.50
Warto$é Zmiana Wartos¢ Zmiana \ 0.5599
b 3.00
Polska 71 -1 200 2 L
Francja 18 0 0.27 -1 = iR 2.50
Wegry 116 1 2.64 1 2.00
Hiszpania 64 0 0.98 -2
Wiochy 134 1 153 2 150
Portugalia 160 0 2.35 -2 1.00
Irlandia 32 -1 0.28 -1
Niemcy 12 0 - - 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 T Mar T T T Jun T T
Zr6dto: Bloomberg 2016 | 2017
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOIZ;;WBK REALIZACJA 2>t aTNE,
PIATEK (4 sierpnia)

08:00 DE Zamowienia przemystowe VI % m/m 0,5 - 1,0 1,1

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Vi tys. 183 - 209 231

14:30 us Stopa bezrobocia Vi % 4,3 - 4,3 4,4

PONIEDZIALEK (7 lipca)

8:00 GE Produkcja przemystowa \Y| % m/m 0,2 = -1,1 1,2

9:00 cz Produkcja przemystowa \ % rir 7,0 - 8,1
WTOREK (8 sierpnia)

8:00 GE Eksport \ % m/m - - 1,4

9:00 HU CPI Vi % rir 2,0 - 1,9
SRODA (9 sierpnia)

9:00 Cz CPI Vi % rir 2,3 - 2,3

CZWARTEK (10 sierpnia)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 240
PIATEK (11 sierpnia)

14:00 PL CPI Vi % rlr 1,7 1,7 1,5

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych VI min € -750 -1496 -179

14:00 PL Eksport VI min € 16 577 16 854 16257

14:00 PL Import VI min € 16 457 16 862 16457

14:30 us CPI Vi % m/m 0,2 - 0,0

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 rekomendaciji 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 wprowadzaja w bigd, 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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg 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 ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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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