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Zubelewicz za ostrozng podwyzka stép w tym roku

Mieszane nastroje na swiatowych gietdach

Inflacja w strefie euro zgodna z oczekiwaniami

EURPLN wciaz blisko 4,20, EURUSD najwyzej w tym roku
Kontynuacja umocnienia obligacji

Dzis dane z polskiego rynku pracy i niemiecki indeks ZEW

Lepsze od oczekiwan dane z chinskiej gospodarki, ktéra urosta
w Il kw. 0 6,9% wsparly popyt na ryzykowne aktywa na samym
poczatku sesji. W kolejnych godzinach, na europejskich gietdach
pojawita sie che¢ realizacji zyskéw po pigtkowych zwyzkach, co
z kolei korzystnie wptyneto na notowania obligacji. Cena ropy
naftowej ustabilizowata sie.

Cztonek RPP Kamil Zubelewicz powiedziat wczoraj dla agenciji
Bloomberg, ze ostrozna podwyzka stép procentowych powinna
nastgpi¢ jak najszybciej, jeszcze w tym roku. W jego ocenie
podwyzka teraz bytaby mniejszym ciezarem dla gospodarki niz
podoba decyzja w przysziosci. Czionek RPP nie chciatby
zachowa¢ obecnego nastawienia ,wait-and-see” az inflacja
dojdzie do celu (2,5% r/r), ktéry jego zdaniem jest zbyt wysoki.
Zubelewicz zaznaczyt, ze jego argumenty za podwyzkg nie
wynikajg z negatywnych skutkéw ujemnych realnych stop
procentowych, ale jego zdaniem jest ryzyko, ze ceny zywnosci
i paliw beda rosty szybciej niz przewiduje lipcowa projekcja
inflacji. Wczorajsza wypowiedZz Zubelewicza jest kolejnym
dowodem na to, ze oczekiwana przez nas dyskusja wewnatrz
RPP nt. podwyzek stép juz sie rozpoczeta. Naszym zdaniem,
pierwsza podwyzka stop bedzie miata miejsce w IV kw. 2018 r.

Zdaniem Miedzynarodowego Funduszu Walutowego tempo
wzrostu gospodarczego w Polsce w tym roku wyniesie 3,6%
(ponizej naszej prognozy 3,8%), a inflacja w Polsce zblizy sie
do celu juz na poczatku przysztego roku. Zdaniem MFW pod
koniec tego roku zacznie rosng¢ presja inflacyjna ze wzgledu
na niekorzystny wplyw zjawisk = demograficznych i
strukturalnych na wzrost inwestycji i wydajnos¢ pracy.

Rynki czekajg na czwartkowe posiedzenie EBC, ktére moze
by¢ impulsem dla EURUSD. Wczorajsze dane o czerwcowej
inflacji w strefie euro (1,3% r/r) oraz inflacji bazowej (1,1% r/r)
nie miat istotnego wptywu na notowania. Kurs rano spadt do
sesyjnego minimum na poziomiel,144, jednak niemal od razu
odbit i euro zaczeto sie umacnia¢ do dolara osiggajgc 1,152

dzi$ na otwarciu (nowe tegoroczne maksimum). Ostatnie dos¢
wyrazne umochienie euro moze wg nhas zniecheci¢ EBC do
przyjecia zbyt jastrzebiej retoryki na jutrzejszym posiedzeniu.
W poniedziatek EURPLN wahat si¢ w waskim przedziale ok.
4,20-4,21, a pod koniec dnia ponownie testowat jego dolng
granice. Stabos$¢ dolara na swiecie pchneta USDPLN dalej w
dot ponizej 3,65. Kurs CHFPLN pozostat blisko 3,80 i ztoty wcigz
jest najmocniejszy od stycznia 2015 r., gdy Bank Szwajcarii
uwolnit kurs franka. Dzisiaj rano EURPLN jest blisko 4,20, a
nastréj na rynku jest nieco stabszy niz wczoraj.

Zarowno forint, jak i czeska korona pozostawaly wczoraj
stabilne wobec euro. Dzisiaj po potudniu poznamy decyzje
wegierskiego banku centralnego odnosnie stop procentowych.
Spodziewamy sie, ze bank utrzyma swojg dotychczasowg
polityke pieniezng. Retoryka banku centralnego pozostanie
wedtug nas gofebia, biorgc pod uwage fakt, ze inflacja na
Wegrzech w czerwcu spadfa do 1,9% r/r z 2,1% w maju i 2,2%
w kwietniu. MNB spodziewa sie powrotu inflacji do celu
inflacyjnego na poziomie 3% w pierwszej potowie 2018 r.
Utrzymanie tagodnego nastawienia przez bank centralny moze
wywierac presje na wegierskg walute.

Rynki diugu kontynuowaty pigtkowe umocnienie. Najbardziej
spadaty rentownosci niemieckich obligacji na krotkim koncu, a
niemiecka krzywa rentownosci lekko sie wystromita. Bund
zachowywat sie w poniedziatek podobnie jak Treasuries.
Rentownosci spadaty tez na rynkach peryferyjnych strefy euro i
w naszym regionie. Polska krzywa sie wczoraj wyptaszczyta ze
wzgledu na umocnienie 10-latki. Rentowno$¢ polskiego
benchmarku oscylowata blisko 3,27%, a odpowiedni spread do
Bunda spadt do 270 pb.

Wczoraj prezes PiS, Jarostaw Kaczynski, powiedziat, ze ustawa
wprowadzajgca ,optate drogowa” w wysokosci 20 groszyl/litr
zostanie wycofana. W zwigzku z tym, podtrzymujemy naszg
prognoze inflacji na koniec roku na 1,2% r/r.

Dzisiaj poznamy dane o zatrudnieniu i ptacach w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Oczekujemy spowolnienia wzrostu
ptac w czerwcu z 5,4% r/r do 4,6% r/r. Przypomnijmy, ze
wysoki majowy wynik przypisujemy czynnikom jednorazowym.
Warto przyjrze¢ sie trendom w zatrudnieniu, poniewaz ostatnie
dane z rynku pracy sugerowaty, ze pozytywne tendencje

wygasajg.
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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 \ % rir 1,3 - 1,3 14
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
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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 spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg 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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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