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Inflacja znowu w doét

Odreagowanie na swiatowych parkietach
Inflacja w czerwcu wyniosta 1,5%

Ztoty nieco mocniejszy do gtéwnych walut, EURUSD
blisko 1,14

Uspokojenie na polskim rynku diugu
Dzisiaj szereg danych o PMI w Polsce i na $wiecie

W pigtek na Swiatowych gietdach panowaty umiarkowanie
pozytywne nastroje. Globalne gietdy zakonczyty dzien na zielono, a
na rynkach dlugu widoczne byto niewielkie odbicie po wyprzedazy
papierow w zesztym tygodniu. Wzrost apetytu na ryzyko przyczynit
sie do spadku cen ztota. Cho¢ chinski przemystowy wskaznik PMI
powrécit w czerwcu powyzej 50 pkt podczas azjatyckiej sesji a
wcigz rosngce ceny ropy naftowej stanowig wsparcie dla gietd, to
sesja azjatycka byta w mieszanych nastrojach. Najwyrazniej dosc¢
jastrzebi sygnat wystany przez bankierow centralnych w ubiegtym
tygodniu wzbudzit wigkszg ostroznos¢ na rynkach.

Wstepny szacunek GUS dla czerwcowej inflacji pokazat spadek z
1,9% r/r do 1,5% a nie do 1,7% jak zaktadat rynek oraz my. Do
szczytu z lutego (2,2%) jest juz catkiem daleko, a skala
zaskoczenia w czerwcu sprawia, ze petny raport GUS (11 lipca)
bedzie bardzo wyczekiwang publikacjg. Wedlug naszych wyliczen
tak niski odczyt CPI bytby trudny do osiggniecia bez spadku inflac;ji
bazowej. Wzrost cen zywnosci (zwtaszcza miesa i owocéw) zostat
prawdopodobnie zréwnowazony spadkiem cen paliwa i nizszymi
stawkami za roaming. Naszym zdaniem CPl moze utrzyma¢ sie w
okolicy 1,5% w nadchodzacych miesigcach. Inflacja bazowa
pozostanie latem nisko i prawdopodobnie wzrosnie do lub powyzej
1% pod koniec 2017 r.

W I kw. 2017 r. saldo obrotdw biezgcych pokazato nadwyzke 1,2
mld €, czyli nieco wigkszg niz wynikato to z danych miesiecznych
(1,0 mid €). Wyraznej poprawie ulegt przede wszystkim bilans
handlowy, ktéry pokazat nadwyzke 188 min € przy danych
miesiecznych wskazujgcych na deficyt 508 min €. Zmiana tej
pozycji wynikata przede wszystkim z obnizenia szacunku importu,
przy lekkiej poprawie eksportu. W goére zrewidowano takze
szacunki nadwyzki na saldzie ustug, do 3,8 z 3,4 mid €. Ogdlnie,
saldo handlowe i ustug poprawito sie o prawie 1 mld €, co naszym
zdaniem moze oznacza¢ mozliwos¢ rewizji wzrostu PKB w | kw.
2017 r. w gore. Deficyt obrotéw biezgcych Polski za 2016 r. zostat
zrewidowany do 0,2% PKB z 0,3% PKB. Rewizja dotyczyla w
zasadzie tylko salda dochoddéw pierwotnych, ktére poprawito sie do
15,4 mid € z 15,9 mld €.

Kurs EURUSD wcigz pozostawat pod wptywem jastrzebich
wypowiedzi najwazniejszych bankieréw centralnych. Dane o inflaciji
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w czerwcu ze strefy euro byly powyzej oczekiwan analitykow (1,3%
vs 1,2%), a rosngca do 1,1% inflacja bazowa sugeruje, ze presja
inflacyjna zaczyna przyspiesza¢c. Mimo to po danych euro
nieznacznie si¢ ostabito do dolara i chwilowo kurs spadt ponizej
1,139. Perspektywa zaciesnienia polityki pienieznej przez EBC
utrzymuje silne euro, ktére jeszcze sie umocnito do dolara po
zgodnym z oczekiwaniami odczytem o miesiecznych wydatkach
konsumentéw za oceanem.

Wzrost apetytu na ryzykowne aktywa przyczynit sie do umocnienia
ztotego i pozostatych walut w regionie. Od rana kurs EURPLN
spadat. Wstepne dane o inflacji za czerwiec zahamowaty spadek
kursu na poziomie 4,22. Ztoty umocnit sie takze do dolara i w
pigtek kurs USDPLN spadt ponizej 3,7. Przed weekendem
widoczne byto takze odreagowanie na czeskiej koronie i forincie.
Po czwartkowej zapowiedzi podwyzki stop procentowych w Il kw.
przez czeski bank centralny korona kontynuowata aprecjacyjny
ruch wobec euro. Czeski urzad statystyczny zrewidowat w gore
odczyt wzrostu PKB za | kw., ktéry wyniést ostatecznie 3% r/r
(wczesniej szacowano 2,9%). Wedtug ostatnich danych eksport i
import byty nizsze r/r, za to nastgpita poprawa w inwestycjach. W
pigtek czeskie Ministerstwo Finanséw poinformowato takze o
stanie posiadania krajowych obligacji przez nierezydentéw na
koniec maja. Zaangazowanie inwestoréw zagranicznych wzrosto
do 46,09% wobec 45,44% na koniec kwietnia.

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze w lipcu nie planuje emisiji
obligacji ani bonoéw skarbowych. W Il kw. planowane sg 1-2
przetargi sprzedazy z podazg o wartosci 3-10 mld zt zaleznie od
warunkow rynkowych oraz 1-2 aukcje zamiany, na ktérych bedag
oferowane papiery zapadajgce w 2017-2018 r.

W pigtek widoczne bylo uspokojenie nastrojow na rynku dtugu.
Rentownos¢ Bunda wzrosta o 3pb w pigtek, a w catym tygodniu o
21 pb do 0,47%, najwyzszego poziomu od stycznia tego roku. Od
rana polskie obligacje tracity, jednak po komunikacie Ministerstwa
Finanséw o braku podazy w lipcu 10-latki zaczety sie umacniac i
na koniec dnia rentownos¢ zblizyta sie do 3,3%.

Wedtug danych Ministerstwa Finanséw opublikowanych w piagtek,
W maju inwestorzy zagraniczni sprzedali polskie obligacje o
wartosci ok. 0,5 mld zt a warto$¢ ich portfela spadta do 209,5 mid
zt. Zagraniczne banki komercyjne sprzedaty obligacje o wartosci
1,25 mid zt a wartos¢ ich portfela to 6,1 mid zt, najnizej od kiedy
dostepne sg poréwnywalne dane (kwiecien 2004 r.). Banki
centralne i fundusze inwestycyjne zmniejszyly swojg ekspozycje
odpowiednio o 718 mid zt i 465 min zt. Po stronie popytowe;j
ustawity sie instytucje publiczne, ktére zakupity polski dtug warty
1,35 mid zt.

Mocne wstepne odczyty PMI dla strefy euro i poprawa w miarach
nastrojow prezentowanych przez GUS i Komisje Europejskg
sugerujg, ze czerwcowy PMI dla Polski pokaze odbicie.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 42313 CZKPLN 0.1621 = EL;EFF’,'[': ;'%{3;.;3 F4.50
USDPLN 3.7079 HUFPLN* 1.3686 . 4,40
EURUSD 1.1412 RUBPLN 0.0629 F
CHFPLN 3.8663 NOKPLN 04443 .30
GBPPLN 4.8219 DKKPLN 0.5690 b1.20
USDCNY 6.7881 SEKPLN 0.4396 F
*za IDOHUF =410
Poprzednia sesja na rynku FX 30/06/2017 ;4_0{}
max otwarcie zamkn. fixing r
EURPLN 4220 4245 4242 4232 42265 r3.90
USDPLN 3.696 3.714 3.711 3.703 3.7062 =3.80
EURUSD 1.139 1.145 1.143 1.143 - r
=3.70
k st towej . ; . . ; . . —
Rynek s opy.prO(.:en owej ) 30/06/2017 Dec Mar Jun
Obligacje na rynku miedzybankowym
— , - — 2016 | 2017
Obligacja 3 Zmiana Ostatnia . Srednia
. ) ) Papier
(termin) (pb) aukcja
OK0419 (2L) 1.88 -5 23.03.2017 OK0419  2.049 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 2.64 -6 23.03.2017 PS0422 2.945 400
DS0727 (10L) 3.31 3 23032017 DS0727  3.568 /1 M2y 188 M5y 2.64 M 10y 3.31

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

AT \vw 350

=3.00
1L 1.78 1 1.45 0 -0.23 0
2L 1.94 -1 1.60 2 -0.13 1 i
3L 2.06 -1 1.73 2 0.00 2 =2.50
4L 222 0 1.84 3 0.14 3 |
5L 2.37 0 1.93 3 0.27 2
8L 2.66 1 2.15 3 0.67 2 PRV P = 2.00
10L 2.81 1 2.26 3 0.90 3 i
Stawki WIBOR 2[:'0‘5;% | Mar 5017 Jun
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.52 3 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.57 11
SW 1.59 2 F
2w 1.62 1 H 180
1M 1.66 0 2
am 173 0 A | F/’_\H\fql\lﬁ \ I
6M 1.81 0 \ ’\_\_/_\j
oM 183 0 TEI—\—EAJ—\_‘UWVU N i an\ .
1Y 1.85 0
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
=170
= FRA 3x6 1.74
FRAGx?  1.74 F
1 174 0 M 34 WIBOR 1.73
3x6 1.73 -1 b 1.65
6x9 1.74 -1 T Mar T S T—
9x12 1.80 -2 2017
3x9 1.82 -2
6x12 1.85 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 2.83 -5
Frangja 22 0 035 0 L1 HU 2.5977 2.50
Wegry 116 1 2.60 -1 2.00
Hiszpania 65 -1 1.05 -1
Wiochy 146 0 167 -1 150
Portugalia 186 -1 2.54 -1 1.00
Irlandia 40 1 0.40 0
Niemcy 15 1 - - 0.50
0.00

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

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

Zrédto: Bloomberg
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOIZ;;WBK REALIZACJA 2>t aTNE,
PIATEK (30 czerwca)
9:00 Ccz PKB | kw. % rir 2,9 - 3,0 2,9
9:00 HU PPI \% % rir - 2,7 4,4
11:00 EZ Wstepny CPI VI % r/r 1,3 - 1,3 1,4
14:00 PL Wstepny CPI \ % rir 19 1,7 15 19
14:30 us Dochody osobiste \% % m/m 0,3 - 0,4 0,4
14:30 us Woydatki konsumentéw Y % m/m 0,1 - 0,1 0,4
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 95,0 - 94,5
PONIEDZIALEK (3 lipca)
9:00 PL PMI — przemyst VI pkt - 54,2 52,7
9:00 HU PMI — przemyst VI pkt - - 62,1
9:30 Ccz PMI — przemyst VI pkt - - 56,4
9:55 DE PMI — przemyst Vi pkt 59,4 - 59,3
10:00 EZ PMI — przemyst VI pkt 57,0 - 57,3
16:00 us ISM — przemyst VI pkt 55,0 - 54,9
WTOREK (4 lipca)
us Dzien Niepodlegtosci
SRODA (5 lipca)
09:55 DE PMI — ustugi \ pkt - - 53,7
10:00 EZ PMI — ustugi \ pkt - - 54,7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \% % r/r - - 2,50%
16:00 us Zamowienia przemystowe \Y % m/m -0,50% - -0,20%
16:00 us Zamodwienia na dobra trwatego uzytku Vv % m/m -- 7,4 -1,10%
20:00 us Minutes FOMC 14.VI - - -
PL Decyzja RPP 1,50% 1,50% 1,50%
CZWARTEK (6 lipca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe \ % m/m - - -2,10%
13:30 EC Minutes EBC 8.VI -
14:15 us Raport ADP \ tys. 183k - 253k
16:00 us ISM — ustugi \ pkt 56,5 - 56,9
PIATEK (7 lipca)
08:00 DE Produkcja przemystowa \% % m/m -- - 0,80%
09:00 cz Produkcja przemystowa \% % r/r -- - -2,50%
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \ tys. 180k - 138k
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 4,30% 1,7 4,30%
HU Rewizja ratingu przez Moody's -
PL Rewizja ratingu przez Fitch -

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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spotka 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 krajow, 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¢ sig 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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