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Rynki czekajg na EBC

Dane z USA ponizej prognoz

Polskie saldo obrotéw biezacych rozczarowato
EURPLN juz blisko 4,20, EURUSD w gére

Na rynku diugu spadki rentownosci

Dzisiaj czerwcowa inflacja w strefie euro

Swiatowe gietdy zakonczyly pigtkowe notowania niewielkimi spadkami,
cho¢ w skali tygodnia dominowaty wzrosty. Wyrazne odreagowanie
byto widoczne na rynku dtugu, na ktérym najmocniej spadly
rentownosci amerykanskich papieréw. Mogto to by¢ reakcjg na stabsze
w wiekszosci od oczekiwan dane z USA. Gotebi wydzwiek odczytow
przyczynit sie rowniez do umocnienia walut rynkéw wschodzacych.
Cena ropy naftowej po tygodniowym wzroscie zblizyta sie do 49 USD
za barytke.

Polskie majowe saldo obrotéw biezgcych wyniosto -179 min euro
wobec naszej prognozy +609 min euro i rynkowego konsensusu +335
min euro. W zasadzie wszystkie sktadowe salda obrotéw biezgcych
byty nizsze od naszych prognoz. Dane o handlu towarowym pokazaty
wyrazne przyspieszenie wzrostu eksportu i importu, do odpowiednio
14,5% r/r i 19,1% r/r z 1,4% i 3,3% miesiac wczesniej. Odpowiadat za
to m.in. pozytywny efekt dni roboczych, ale réwniez ozywienie
gospodarcze w Europie Zachodniej. Naszym zdaniem wzrost eksportu
utrzyma sie na wysokim poziomie w dalszej czesci tego roku, chociaz
dynamika importu bedzie wyzsza. 12-miesigczny deficyt rachunku
obrotéw biezgcych wynidst 0,5% PKB, najwiecej od czerwca 2016.

Cztonek RPP Jerzy Osiatynski powiedziat w pigtek dla agencji
Reuters, ze moze poprze¢ podwyzke stop NBP przed koncem
2018 (a nawet zlozy¢é wniosek) ,jezeli prognozy NBP zaczng
wskazywaé, ze wzrost ptac zagraza perspektywom inflacji”. W jego
ocenie, lipcowa projekcja jeszcze takiego wariantu nie zaktada. W
sobotnim wydaniu ,Parkietu” inny cztonek RPP, Eugeniusz Gatnar,
powiedziat, ze stopy procentowe mogtyby zosta¢ podwyzszone na
poczatku 2018 r. Jego zdaniem, inflacja bedzie wyzsza niz ta
prognozowana w ostatniej projekcji NBP. Dodatkowo, wg Gatnara
trzeba uwzgledni¢ opdznienie z jakim na gospodarke wptywajg
zmiany stop oraz przedtuzajacy sie okres ujemnych realnych stop
procentowych. Juz w poprzednich raportach wskazywalismy, ze w
RPP moze sie stopniowo nasila¢ dyskusja zaciesnienia polityki
pienieznej. Ostatnie wypowiedzi niektérych jej cztonkéw sugeruja,
ze proces ten juz sie rozpoczat. Zaktadamy, ze pierwsza podwyzka
stép bedzie miata miejsce w IV kw. 2018 r.

EURUSD wzrést do ok. 1,146, do czego w znacznym stopniu
przyczynity sie dane z USA o nizszych od oczekiwan inflacji i
sprzedazy detalicznej w czerwcu. Na koniec dnia kurs byt nieco
ponizej sesyjnego maksimum dzieki lekkiej pozytywnej
niespodziance ze strony odczytu produkcji przemystowej. Ogélinie,
miniony tydzien nie przyniost przetomowych zmian w notowaniach i
EURUSD utrzymat sie blisko wielomiesiecznego szczytu na 1,15.
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W tym tygodniu w centrum uwagi bedzie decyzja EBC i sgdzimy, ze
moze ona wywota¢ wzrost wahan kursu. Dzi$ poznamy finalng
czerwcowg inflacje w strefie euro. Odczyt nie powinien istotnie rézni¢
sie od wstepnego szacunku, wiec jego wptyw na notowania nie
powinien by¢ trwaty.

Dane z USA miaty korzystny wptyw na waluty CEE. Kurs EURPLN od
rana sie przesuwat w dot, a na koniec dnia przebit 4,21 osiggajac
najnizszy poziom od trzech tygodni. W wyniku wzrostu EURUSD kurs
USDPLN przebit 3,68 i znalazt sie najnizej od sierpnia 2015 r.
EURPLN nie zdotat opusci¢ pasma wahan, w ktérym porusza sie od
potowy czerwca i dzisiaj rano jest blisko 4,21. Dzi$ na otwarciu nastrdj
na rynku jest dos¢ dobry, co moze pomdc ztotemu utrzymac ostatnie
zyski. W kolejnych dniach w najwigkszym stopniu na polski rynek FX
wptynie wg nas wynik posiedzenia EBC.

W pigtek umacniaty sig¢ tez pozostate waluty CEE. Kurs EURHUF
zbliza sie do najnizszego poziomu w tym roku, a w pigtek zakonczyt
notowania blisko 306. Przed weekendem wobec euro zyskiwata
réwniez czeska korona. Kurs EURCZK zblizyt sie do 26,08 i byt w
piatek najnizej od kwietniowego uwolnienia kursu przez czeski bank
centralny. Wyraznie zyskiwat tez rubel, a kurs USDRB oscylowat
blisko 59 w efekcie rosnacych kolejny dzien cen ropy naftowe;.

W pigtek na globalnym rynku obligacji rentownos$ci spadaty, co byto
wywotane przez dane z USA. Najmocniej spadly rentownosci
amerykanskich 5-latek o ponad 5 pb do 1,83%. Na dtugim koncu
rentownos$¢ spadta o ponad 4 pb, podczas gdy Bund umocnit sie o
ok. 2 pb do 0,57%.

Umocnienie na rynku dtugu widoczne byto takze na polskiej
krzywej, ktéra sie wyptaszczyta. Rentownosé polskiej 10-latki
spadta do 3,28%, a odpowiedni spread do Bunda wyniést 272 pb i
byt najnizszy od sierpnia 2016 r. Krzywa IRS réwniez ulegta
sptaszczeniu przed weekendem, a najmocniejszy ruch nastgpit na
jej koncu.

W  najblizszym tygodniu w kalendarzu dominujg krajowe
publikacje danych. W czerwcu ponownie liczba dni roboczych
byta mniejsza niz przed rokiem, wiec odczyty raczej nie bedg
imponujgce, potwierdzajac, ze tempo wzrostu PKB w Il kw.
zapewne lekko spowolnito z 4,0% r/r w | kw. Wydarzeniem
tygodnia bedzie zapewne decyzja EBC w czwartek. Zmian w
polityce pienieznej na tym posiedzeniu nikt sie raczej nie
spodziewa, ale ton wypowiedzi Mario Draghiego bedzie pilnie
analizowany w kontek$cie niedawnych kontrowersji nt. tego, czy
jego poprzednie bardziej jastrzebie komentarze byly poprawnie
zinterpretowane przez rynek. Wydaje sie, ze nizsza inflacja i brak
presji ptacowej w Europie, a w szczegolnosci mocne euro, bedg
zniecheca¢ EBC do zbyt szybkiego skrecania w kierunku bardziej
jastrzebiej retoryki. W tej sytuacji mozliwe jest odreagowanie
ostatniej wyprzedazy na rynkach obligacji. Dobrym wstepem do
tego odreagowania byty ostatnie stabsze dane z USA.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2084 CZKPLN 01613 =EURP'—N 4.2085 | r
USDPLN 3.6757 HUFPLN* 1.3741 Sl D 4.40
EURUSD 1.1449 RUBPLN 0.0621
CHFPLN 3.8076 NOKPLN 0.4481 i
GBPPLN 4.8079 DKKPLN 0.5659 =420
USDCNY 6.7732 SEKPLN 0.4416 |
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 14/07/2017 .00
max otwarcie zamkn. L
EURPLN 4.203 4225 4224 4.205 4.2194
USDPLN 3664 3709 3708 3666  3.6986 ~3.80
EURUSD 1.139 1.147 1.139 1.147 - L
Rynek stopy procentowej 14/07/2017 r T : T : : T : 360
Obligacje na rynku miedzybankowym Dec Mar Jun
gacj Y gazy! Y
— , - — 2016 | 2017
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja
OK0419 (2L) 1.81 0 23.03.2017 OK0419  2.049 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L 2.66 -3 23.03.2017 PS0422 2.945
DSO727((10{) 330 -3 23032017 DSO727  3.568 /l M2y 121 Moy 2,66 W10V 3.30 400
1\ J v r
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** H\.-\P_/ M =3.50
=3.00
1L 1.76 -1 1.44 -1 -0.24 0 L
2L 1.92 -1 1.59 -1 -0.12 0
3L 2.05 2 1.72 -2 0.02 2 F2.50
4L 2.20 -1 1.83 -3 0.16 1 L
5L 2.34 -2 1.92 -4 0.32 2
8L 2,64 -2 2.15 -4 0.72 1 M [
10L 2.79 -3 2.27 -4 0.95 1 F
. Stawki WIBOR . ;0‘5;‘; | Mar 5017 Jun
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.61 0 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.61 0
SW 1.60 0 F
2w 1.62 0 H
1™ 1.66 0 H ' r~1.80
3M 1.73 0 rf\ﬂ | W\ﬁﬂk ,H' \ | I
6M 1.81 0
oM 183 0 - mu/ M“U\Rﬁ“ I wl ,'JH‘NV .
1Y 185 0 ‘\_I_\—\_ﬂ—\_' —M_ :

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

=170
= FRA 3x6 1.74
FRAGxX?  1.75 F
1 174 0 M 34 WIBOR 1.73
3x6 1.74 0 b 1.65
6x9 1.75 1 r Mar T ~un
9x12 1.81 0 2017
3x9 1.81 0
6x12 1.83 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 2.71 -3
Francja 21 0 0.26 0 2563 2.50
Wegry 116 1 2.46 -1 2.00
Hiszpania 68 -1 1.04 0
Wiochy 146 2 169 -1 150
Portugalia 184 0 2.53 0 1.00
Irlandia 34 0 0.30 -2
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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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOIZ;;WBK REALIZACJA 2>t aTNE,
PIATEK (14 lipca)
14:00 PL Rachunek obrotow biezacych V min € 247 609 -179 -160
14:00 PL Eksport \Y min € 16 083 16 449 16 257 15283
14:00 PL Import \Y min € 16 182 16 397 16 457 15072
14:30 us CPI \Y| % m/m 0,1 = 0,0 -0,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna \ % m/m 0,1 - -0,2 -0,3
15:15 us Produkcja przemystowa VI % m/m 0,3 - 0,4 0,1
16:00 us Wstepny indeks Michigan Vi pkt 95,0 - 93,1 95,1
PONIEDZIALEK (17 lipca)
11:00 EZ CPI \| % r/r 1,3 - 1,4
WTOREK (18 lipca)
11:00 GE Indeks ZEW Vil pkt 88,0 - 88,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,9 0,9 0,9
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw VI % rlir 50 4,6 54
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw \Y| % rlr 4,3 4,2 4,5
SRODA (19 lipca)
14:00 PL Produkcja przemystowa VI % rlr 3,9 3,9 9,1
14:00 PL Produkcja budowlana \ % rlr 9,9 9,5 8,4
14:00 PL PPI \| % rlir 2,2 2,1 2,5
14:00 PL Sprzedaz detaliczna w cenach statych \ % rlir 6,8 55 8,4
14:30 us Rozpoczete budowy doméw \ % m/m 6,2 - -5,5
14:30 us Pozwolenie na budowe domoéw VI % m/m 3,4 - -4,9
CZWARTEK (20 lipca)
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:30 us Indeks Philly Fed Vil pkt 21,5 - 27,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 - 247
PIATEK (21 lipca)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 \ % rir 5,9 57 6,2

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 maja 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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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