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Dzisiaj dane o PKB za Il kw.

Spadek napigcia na linii USA — Korea Pin., wzrost popytu na
ryzyko

Ztoty nieco stabszy, EURPLN powyzej 4,29
Rentownosci obligacji stabilne
Dzis PKB za Il kw., dane o PKB z Europy i minutes FOMC

Poniedziatek odwrdécit negatywne tendencje z zesztego tygodnia. Ceny
akcji w Europie, wiekszo$é walut i obligacji Europy Srodkowo-
Wschodniej oraz obligacje krajéw peryferyjnych strefy euro zyskiwaty.
Popytowi na ryzyko sprzyjata wypowiedz przywodcy Korei Potnocnej,
Kim Dzong Una, ktéry wycofat sie z planéw zaatakowania
amerykanskiej wyspy Guam. Jastrzebia wypowiedz Williama Dudleya z
Fed pomogta dolarowi i US Treasuries wspigé sie wyzej. Wczoraj
niemiecki Trybunat Konstytucyjny zgtosit zastrzezenia do programu
skupu obligacji przez EBC. Zdaniem Trybunatu, program ten narusza
zakaz finansowania budzetu przez bank centralny i wykracza poza
mandat EBC. Trybunat zlozyt wniosek o zbadanie tej sprawy do
Trybunatu Sprawiedliwosci UE.

Wedtug Dziennika Gazety Prawnej, Prezydent Andrzej Duda nie
rezygnuje ze swoich planéw wprowadzenia ustawy spreadowej,
obligujgcej banki do zwrotu spreadéw pobranych w zwigzku z
kredytami walutowymi. Dalsze prace nad ustawg mogg powodowac
wzrost obaw o wyniki sektora bankowego w Polsce i presje na
ostabienie ziotego. Warto jednak przypomnie¢ wypowiedz prezesa
NBP Adama Glapinskiego, ktéry uwaza, ze dotychczasowe
rozwigzania (wyzsze wymogi kapitalowe i fundusz pomocy
kredytobiorcom) ,zamykajg temat” kredytéw walutowych w Polsce.
Sugeruje to, ze projekt Prezydenta moze mie¢ trudnosci ze
znalezieniem poparcia politycznego.

EURUSD pozostawat wzglednie stabilny w piagtkowe przedpotudnie.
Jednak publikacja danych o inflacji w USA za lipiec, ktéra zaskoczyta w
dot przetozyta sie na spadek oczekiwan na podwyzki stop w USA i
przesuneta EURUSD w gore do 1,183 na koniec pigtku. Efekt ten
zostat czesciowo skorygowany w poniedziatek przez wypowiedz W.
Dudleya z FOMC, ktéry wspart wizje redukcji bilansu Fed i jeszcze
jednej podwyzki stop w tym roku. Zepchneto to EURUSD do 1,174 w
poniedziatek wieczorem. Druga poftowa tygodnia powinna przynies¢
kontynuacje tego trendu, za sprawg przyzwoitych danych o konsumpcji
w USA i pociggngé EURUSD do 1,170.

EURPLN rést w pigtek za sprawg utrzymujgcych sig stabych nastrojow
na gietdach oraz umocnienia euro do dolara. Proces ten jednak zostat
czesciowo skorygowany w poniedziatek. W efekcie EURPLN spadt z
lokalnego szczytu 4,288 (ten poziom ostatni raz widzieli§my w marcu
br.) do 4,283. Dzisiaj rano zioty jest ponownie powyzej 4,29 za euro.
USDPLN stracit w pigtek w $lad za stabngcym dolarem. W poniedziatek
odzyskat czes$¢ strat zamykajgc sie na 3,624, a dzisiaj rano jest
powyzej 3,65. W przypadku innych walut regionu obserwowali$my
umocnienie EURCZK do 26,12. EURHUF spadt z 306 do 304 w czym
pomogty dobre dane z wegierskiego przemystu. USDRUB rést w
poniedziatek, za sprawg spadku EURUSD i dzieki spadkom cen ropy.
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W perspektywie konca tygodnia spodziewamy sie lekkiej korekty w dot
EURPLN za sprawg oczekiwanego przesuniecia w dot EURUSD w
reakcji na spodziewane lepsze dane o konsumpcji w USA.

Stabsze dane inflacyjne z USA i zgodne z oczekiwaniami dane
inflacyjne z Europy pozwolity ustabilizowa¢ rentownosci na bazowych
rynkach na niskim poziomie. Krajowe stopy i rentownosci pozostaty
nieczute na publikacje danych o inflacji w Polsce w lipcu. Jednak
utrzymujgca sie presja na ryzykowne aktywa (pochodna ryzyka
geopolitycznego) w dalszym ciggu wypychata spready asset swap w
dtugim koncu i srodku krzywej. W konsekwencji 10L asset swap spread
zatrzymat sie na poziomie 57 pb., notowanym ostatnio pod koniec
czerwca, w tym czasie 5L spread wspiat sie do 35 pb., zas 2L pozostat
na -10 pb. Odpowiadato to wzrostom rentownosci obligacji odpowiednio
do 3,44%, 2,75% i 1,86%, przy zachowaniu stabilnych stawek IRS.
Stawki FRA i Wibor pozostaty na nie zmienionym poziomie.

W drugiej potowie tygodnia spodziewamy sie zatrzymania presji na
wzrost stawek asset swap oraz wzrostow rentownosci obligacji za
sprawg wyzszych stawek IRS. Uzasadnieniem dla takiego scenariusza
bedzie spodziewana porcja solidnych danych z polskiej gospodarki.
Sadzimy, ze ten scenariusz bedzie wspierany przez dobre dane o
konsumpcji z USA (spodziewane w tym tygodniu), ktére powinny
przejsciowo wptyng¢ na odbicie dlugiego konca krzywych IRS na
rynkach bazowych, i w konsekwencji negatywnie odbije sie na wycenie
krajowego dtugu.

Inflacja CPI wyniosta w lipcu 1,7% r/r. Wzrost w stosunku do czerwca
(1,5% r/r) wynikat przede wszystkim ze zmian cen w kategorii zywnos¢,
gdzie zanotowano spadek o 0,2% m/m — najmniejszy od 2000 r.
Winowajcami byly przede wszystkim masto, ktére podrozato o 7,8%
m/m oraz migso (1,0% m/m), zwtaszcza dréb (3,1% m/m). Owoce i
warzywa tradycyjnie w lipcu potaniaty, ale mniej niz przecietnie w
poprzednich latach. Inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci
energii utrzymata sie na poziomie 0,8% r/r. Naszym zdaniem inflacja w
kolejnych miesigcach bedzie sie stabilizowa¢ i nieco spadnie na koniec
roku. Ryzyko dla naszej prognozy jest jednak asymetryczne w goére ze
wzgledu na mozliwe nasilenie tendencji wzrostowych w cenach
Zywnosci.

W czerwcu saldo obrotéw biezacych obnizylo sie, do -932 min €.
Zaskoczyta nas skala spowolnienia eksportu wyrazonego w euro - z
16,2% r/r do 8,7%. Jest to w duzej mierze konsekwencja roznic w
dniach roboczych, a skala ozywienia gospodarczego u gtdwnych
partneréw handlowych powinna sprawi¢, ze w drugiej potowie roku
$rednie tempo wzrostu eksportu wyniesie prawie 12% r/r. W przypadku
importu zobaczyliSmy solidny wzrost 15% r/r potwierdzajacy site popytu
krajowego w Il kw. Zaskakujgca byta w czerwcu skala odptywu $rodkow
w kategorii dochody pierwotne, co nalezy wigza¢ wyptatami dywidend
nizszymi o ok. 1 mld € niz w czerwcu 2016 roku.

Ten tydzien bedzie catkiem interesujgcy jesli chodzi o dane z zagranicy
dzigki licznym waznym odczytom w USA i publikacji PKB przez
Niemcy. W Polsce zobaczymy wazne dane z gospodarki, takie jak PKB
za Il kw. i pierwsze odczyty za Il kw. Wedtug nas dane dopisza.

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 2253418 87
Marcin Luzinski 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek 2253419 23
Konrad Soszynski 22534 18 86
Marcin Sulewski 2253418 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

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.78 0 1.47 3 -0.26 0
2L 1.96 0 1.60 4 -0.17 1
3L 211 0 1.71 5 -0.05 1
4L 2.26 0 1.80 5 0.08 1
5L 2.39 0 1.89 5 0.21 1
8L 2.70 0 210 5 0.63 2
10L 2.86 0 2.21 5 0.85 2
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.58 -1

TIN 1.58 -1

SW 1.59 0

2W 1.62 0

™ 1.66 0

3M 1.73 0

6M 1.81 0

9M 1.83 0

1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.74 0
3x6 1.75 0
6x9 1.78 0
9x12 1.83 0
3x9 1.83 0
6x12 1.86 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 71 -1 2.96 -1
Francja 19 0 0.29 0
Wegry 116 1 2.68 -1
Hiszpania 69 0 1.03 0
Wiochy 139 1 1.61 -1
Portugalia 171 0 2.38 0
Irlandia 32 -1 0.33 0
Niemcy 13 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOIZ;;WBK REALIZACJA 2>t aTNE,
PIATEK (11 sierpnia)
14:00 PL CPI Vi % rir 1,7 1,7 1,7 15
14:00 PL Rachunek obrotéw biezacych VI €m -827 -1 496 -932 -298
14:00 PL Eksport \ €m 16609 16854 16627 16501
14:00 PL Import \ €m 16 577 16 862 16457 16457
14:30 us CPI Vi % m/m 0,2 - 0,1 0,0
PONIEDZIALEK (14 sierpnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vi % rir 2,8 - 2,6 3,9
14:00 PL CPI bazowa \ % rlr 0,8 0,8 0,8 0,8
WTOREK (15 sierpnia)
8:00 DE Wstepny PKB 11 kw. % yly 1.9 - 2,1 2,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0,4 - 0,6 0,1
SRODA (16 sierpnia)
9:00 Ccz Wstepny PKB 11 kw. % r/r 3,0 - 3,0
9:00 HU Wstepny PKB 11 kw. % r/r 3,6 - 4,2
10:00 PL PKB wstepne 11 kw. % rlr 3,8 3,8 4,0
11:00 EZ Wstepny PKB 11 kw. % r/r 2,1 - 1,9
14:30 us Rozpoczete budowy domow Vi % m/m 0,8 - 8,3
14:30 us Pozwolenia na budowy doméw Vi % m/m -2,0 - 9,2
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (17 sierpnia)
11:00 EZ CPI W % rir 1,3 - 1,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw VIl % rir 4,3 4,3 4,3
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw VIl % rir 54 4,9 6,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - 244
14:30 us Indeks Philadelphia Fed VIl pkt. 19,0 - 19,5
15:15 us Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,3 - 0,4
PIATEK (18 sierpnia)
14:00 PL Produkcja przemystowa i % rlr 8,4 8,5 4,5 14:00
14:00 PL Produkcja budowlana i % rlr 13,7 13,3 11,6 14:00
14:00 PL Sprzedaz detaliczna VIl % r/r 7,4 7,0 5,8 14:00
14:00 PL PPI Vil % rir 2,0 1,9 1,8 14:00
16:00 us Wstepny indeks Michigan VIl pkt. 94,0 - 93,4 16:00

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 publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto 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 sie do przesztosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogag 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 spoétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ sie 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



mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

