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Rynki czekajg na Janet Yellen

Rynki czekajg na Janet Yellen
Inflacja CPI nizsza ze wzgledu na taniejace paliwa

Ztoty stabilny, EURUSD blisko 1,15, dolar traci ze wzgledu na
informacje o synu Donalda Trumpa

Globalne obligacje traca

Dzisiaj dane o produkcji przemystowej w strefie euro, inflacja
bazowa w Polsce i wieczorne wystapienie J. Yellen przed
Kongresem

Wyczekiwanie na kolejne sygnaty z bankéw centralnych sprawito, ze
wczorajsza sesja na rynku akcji, jak i obligacji byta spokojna. Szef
oddziatu Fed w San Francisco, John Williams, powiedziat we wtorek,
ze oczekuje w tym roku jeszcze jednej podwyzki stép procentowych w
USA oraz rozpoczecia redukcji sumy bilansowej przez Fed w
najblizszych miesigcach. Jego zdaniem ostatnie spowolnienie inflacji w
Stanach jest przejsciowe, a w 2018 r. CPI powinna zblizy¢ sie do celu
na poziomie 2%. W jego opinii podwyzka stép procentowych oraz
ograniczanie sumy bilansowej to komplementarne formy zacie$niania
polityki pienieznej. Cztonek Rady EBC, Benoit Coeure, powiedziat z
kolei, ze celem banku centralnego nie jest ostabienie euro.

Inflacja CPI wyniosta w czerwcu 1,5% r/r, zgodnie ze wstepnym
odczytem. Szczegdtowe dane pokazaly, ze za obnizkg wskaznika CPI
w poréwnaniu do maja (1,9% r/r) staty tylko i wytgcznie zmiany cen w
kategorii transport (paliwa potaniaty o 4,1% m/m plus mieliSmy do
czynienia z wysokg bazg czerwca 2016 r.), podczas gdy zmiany w
pozostatych kategoriach byty minimalne. Ceny zywnosci wzrosty o
0,1% m/m, czyli nizej od naszych oczekiwan. Niemniej, spodziewamy
sie, ze w kolejnych miesigcach ceny zywnosci bedg rosty. Wedtug
naszych szacunkéw, inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci
energii wyniosta w czerwcu 0,8% r/r, czyli tyle samo co przed
miesigcem. Spodziewamy sie stabilizacja inflacji w okolicy 1,5% r/r w
kolejnych miesigcach, przy czym ryzyko jest asymetryczne w gore w
zwigzku z mozliwym wprowadzeniem optaty drogowej. Dane inflacyjne
przemawiajg za utrzymaniem polityki pienieznej bez zmian.

Kurs EURUSD zniwelowat wczoraj poniedziatkowy spadek i w trakcie
dnia znalazt sie tymczasowo powyzej 1,141. Jak do tej pory zakres
wahan w tym tygodniu jest niewielki, co dobrze oddaje potrzebe rynku
do stabilizacji po ostatnich silnych ruchach wywotanych komentarzami
bankieréw centralnych. Dzi§ wieczorem opublikowana zostanie
Bezowa Ksiega Fed, a Janet Yellen bedzie przemawia¢ przed
Kongresem. Wydzwiek obu wydarzen moze mie¢ w krétkim terminie
wplyw na kurs EURUSD. Dzisiaj EURUSD wzrést do 1,147. Dolar
stabnie miedzy innymi ze wzgledu na informacje, ze syn Donalda
Trumpa kontaktowat sie z Rosjanami w celu uzyskania danych
kompromitujgcych Hillary Clinton.
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Kurs EURPLN od poczatku tygodnia lekko rosnie i zbliza sie do 4,25.
Wczorajsze dane o inflacji miaty ograniczony wptyw na notowania
ztotego, jednak po potudniu zaczat on sie ostabia¢ wobec euro.
Globalny nastrdj bedzie naszym zdaniem decydujgcy dla notowan
krajowej waluty do konca tygodnia. Wzrost kursu EURCHF do 1,1,
najwyzszego poziomu od ponad roku przyczynit si¢ do spadku
CHFPLN w poblize majowych miniméw na poziomie 3,84. Tymczasem,
wahania EURPLN w dalszym ciggu pozostajg ograniczone i rynek
czeka na impuls, ktéry mogtby zainicjowaé trwalszy kierunkowy ruch.
Dzisiaj kurs EURPLN jest nieznaczne powyzej 4,23, a USDPLN ponizej
3,70.

Opublikowany wczoraj protokét z czerwcowego posiedzenia czeskiego
banku centralnego (CNB) umocnit oczekiwania rynku na podwyzke
stép procentowych juz w tym roku. W | kw. tego roku czeska
gospodarka wzrosta o 3% wobec prognozowanych przez bank
centralny 2,5%. Dzisiejsze dane o inflacji pokaza, czy presja inflacyjna
w Czechach jest silna i wynika z krajowych czynnikdw. Rynek oczekuje
lekkiego spowolnienia CPl w czerwcu do 2,3% r/r z 2,4% w maju.
Obecnie Sciezka inflacji znajduje sie wcigz ponizej prognoz banku
centralnego, a negatywna niespodzianka moze ewentualnie op6zni¢
zacie$nienie polityki pienieznej. EURCZK wczoraj rano wzrést do 26,2,
jednak pod koniec dnia korona zaczeta sie umacnia¢ i kurs zblizyt sie
do 26,1.

Cztonek RPP Eugeniusz Gatnar powiedziat dzisiaj w rozmowie dla
PAP, ze ujemne realne stopy procentowe mogg stanowi¢ zagrozenie
dla stabilnosci systemu finansowego i mogg one uzasadnia¢ podwyzke
stop juz pod koniec 2017 r. Gatnar wskazat takze przekroczenie celu
jako przyczyne dla podwyzki stép procentowych oraz zasugerowat, ze
nie wptynetoby to na dynamike inwestycji. Juz podczas ostatniego
posiedzenia RPP Gatnar pokazat, ze jest zaniepokojony ujemnymi
realnymi stopami procentowymi, ale dopiero jego dzisiejszg wypowiedz
mozna odczyta¢ jako mocno jastrzebig. Stowa czionka RPP stojg tez
mocno w opozycji do wypowiedzi prezesa NBP Adama Glapinskiego,
ktory chciatby utrzymac stopy bez zmian do konca 2018 r. Widac¢, ze w
RPP buduje sie jastrzebi obdz, ktory bedzie wywierat presje na
rozpoczecie dyskusji o podwyzkach stép. Jak na razie, do tego obozu
zaliczamy tukasza Hardta, Kamila Zubelewicza i Eugeniusza Gatnara.
Spodziewamy sie, ze RPP podniesie stopy procentowe w IV kw. 2018
r.

Po poniedziatkowym umocnieniu rynki dtugu oddaty wczoraj czesc
zyskow. Rentownosé 10-leniego Bunda wzrosta do 0,55%, a Treasuries
utrzymuje sig blisko 2,375%, a spread miedzy nimi oscyluje wciaz
blisko 180 pb. Polska krzywa obligacyjna umocnita sie na $rodku, a
krétki i diugi koniec pozostaly bez zmian. Stawki IRS nieznacznie
wzrosty, zwlaszcza na diugim koncu. Zaktadamy, ze w tym tygodniu
polska krzywa pozostanie pod wplywem czynnikéw globalnych i
powinna podgza¢ za Bundem.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2394 CZKPLN 0.1623 = EL;EFF’,'[': ;'624?;’-‘;; F4.50
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EURUSD 1.1464 RUBPLN 0.0610 F
CHFPLN 3.8367 NOKPLN 0.4465 .30
GBPPLN 47417 DKKPLN 0.5700 420
USDCNY 6.7895 SEKPLN 0.4399 r
*za I00HUF =4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 11/07/2017 =400
max otwarcie zamkn. fixing r
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Obligacje na rynku miedzybankowym
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(termin) (pb) aukcja
OK0419 (2L) 1.82 0  23.03.2017 OK0419  2.049 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 2.68 0 23.03.2017 PS0422 2.945 400
DS0727 (10L) 333 2 23032017 DSO727 3568 /l M2y 152 WSy 268 W10V 3.33

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

W/ b3.50
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=3.00
1L 1.77 0 1.45 -1 -0.24 0 L
2L 1.94 0 1.63 -2 -0.12 0
3L 2.08 0 1.77 2 0.01 0 F2.50
4L 2.25 1 1.88 -2 0.17 0 L
5L 240 1 1.99 -2 0.32 0
8L 2.71 0 2.21 -2 0.73 -1 M F200
10L 2.87 2 2.32 -2 0.96 0 F
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Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.60 -1 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
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Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) 3.00
Polska 71 -1 272 -4
—
Francja 22 0 0.29 8 L HU 2.5224 2.50
Wegry 116 1 2.52 -7 2.00
Hiszpania 68 -2 1.06 -8
Wiochy 148 0 1.69 -8 150
Portugalla 184 0 2.50 -7 1.00
Irlandia 35 1 0.30 -8
Niemcy 15 0 - - 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 T Jun
2016 | 2017

Zrédto: Bloomberg
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o KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGN°§§WBK REALIZACJA 22T ATNE,

PIATEK (6 lipca)
08:00 DE Produkcja przemystowa Y % m/m 0,2 - 1,2 0,70
09:00 cz Produkcja przemystowa \% % rlr &5 - 8,1 -2,50
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \Y| tys. 177 - 222 152
14:30 us Stopa bezrobocia \Y| % 4,3 - 4,4 4,3

HU Rewizja ratingu przez Moody's
PL Rewizja ratingu przez Fitch
PONIEDZIALEK (10 lipca)
8:00 GE Eksport \Y % m/m 0,3 - 14 0,9
WTOREK (11 lipca)

9:00 HU CPI VI % rir 2,0 - 1,9 2,1
14:00 PL CPI \ % rir 15 15 15 19

SRODA (12 lipca)
9:00 cz CPI \ % rir 2,3 - 2,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m - - 0,5
14:00 PL Inflacja bazowa VI % rlr 0,8 0,8** 0,8
20:00 us Bezowa ksigga Fed

CZWARTEK (13 lipca)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -

PIATEK (14 lipca)
14:00 PL Rachunek obrotéw biezacych Y min € 247 609 -275
14:00 PL Eksport Y min € 16 083 16 449 15176
14:00 PL Import \% min € 16 182 16 397 15 090
14:30 us CPI \ % m/m 0,1 - -0,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna \! % m/m 0,1 - -0,3
15:15 us Produkcja przemystowa VI % m/m 0,3 - 0,0
16:00 us Wstepny indeks Michigan i pkt - - 95,1

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych o inflacji

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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, 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 mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkg 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 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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