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Wzrost wynagrodzen przyspiesza

Pogorszenie nastroju na globalnych rynkach
Wzrost ptac w Polsce najwyzszy od 5 lat
EURPLN testuje 4,20, EURUSD coraz blizej 1,16
Rynek diugu dalej mocny

Dzis dane o produkcji i sprzedazy detalicznej w Polsce
oraz o budowie doméw w USA

Wiekszos¢ gietd zakohczyta wtorkowg sesje na czerwono po
drugiej nieudanej probie przegtosowania reformy systemu
opieki zdrowotnej w USA. Fiasko w Kongresie ostabia wiare
rynkdw w przeprowadzenie reform zapowiadanych przez
Donalda Trumpa w kampanii prezydenckiej. W efekcie niemiecki
DAX zakonczyt sesje ponad 1% nizej, dolar znalazt sie pod
presja, jednak amerykanskie i azjatyckie indeksy uniknety
spadkow, pozostajgc blisko rekordowych pozioméw. Wzrost
awersji do ryzyka wspart obligacje, ktérych rentownosci
spadajg trzeci dzien z rzedu.

Wczoraj poznaliSmy czerwcowe dane o polskim rynku pracy.
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto w czerwcu 6
min os6éb po wzroscie o 4,3% r/r (zgodnie z konsensusem i
wobec naszej prognozy 4,2% r/r). Wzrost ptac w sektorze
przedsiebiorstw przyspieszyt w czerwcu do 6,0% r/r, wyraznie
powyzej naszej prognozy (4,6% r/r oraz konsensusu rynkowego
5,0% r/r) i najwyzej od stycznia 2012 r. Realny fundusz ptac w
sektorze firm urost w czerwcu o 8,9% r/r, czyli najszybciej od
lipca 2016 r. Solidny wzrost dochodéw z pracy bedzie wspierat
wzrost konsumpcji prywatnej w Il i kolejnych kwartatach 2017 r.
Na razie nie mamy wystarczajgcych informacji, aby stwierdzic,
jak duzg role w czerwcu odegraty czynniki jednorazowe, ale
niewykluczone, ze presja ptacowa zaczyna rosngé. Wzrost presji
ptacowej byt wymieniany przez czionkéw RPP jako czynnik
przyblizajgcy decyzje o podwyzkach stop procentowych. Dlatego
tez uwazamy, ze dane te bedg uwaznie analizowane przez
polskich bankieréw centralnych. Spodziewamy sie jednak, ze
stopy procentowe pozostang na razie bez zmian, a pierwsza
podwyzka stép pojawi sie dopiero pod koniec 2018 r.

Po wczorajszym otwarciu EURUSD na poziomie 1,152 dolar w
ciggu dnia jeszcze sie ostabit i wczorajsze zamkniecie na ok.
1,158 byto najwyzsze od stycznia 2015 r. Stabszy odczyt
niemieckiego indeksu ZEW tylko chwilowo ostabit europejska
walute. Dopiero w ciggu nocy nastgpito lekkie odreagowanie i
dzi$ rano EURUSD jest blisko 1,154. Umocnienie euro do
dolara o prawie 2% w lipcu i 0 11% od poczatku roku moze
wptyngé na retoryke EBC po czwartkowym posiedzeniu.
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Naszym zdaniem, notowania wspolnej waluty mogg przesadzic¢
o tym, ze bank centralny utrzyma raczej gotebi ton.

Wtorek byt kolejnym dniem umocnienia ztotego, cho¢ w relaciji
do euro tempo aprecjacji nieco wyhamowato. Od rana EURPLN
testowat 4,20, ktoéry zostat przebity tylko na chwile i na koniec
dnia kurs wrdcit powyzej tego poziomu. W wyniku ostabienia
dolara wobec euro kurs USDPLN spadt ponizej 3,63, najnizej
od maja 2015 r. Wczoraj kurs GBPPLN spadt ponizej 4,73 i byt
najnizej od pazdziernika 2016 r. Niewykluczone, ze przesilenie
polityczne zwigzane ze zmianami w sgdownictwie powstrzyma
ztotego przed dalszg aprecjacjg w najblizszym czasie.

W regionie umocnit sie forint i rubel. Wczoraj Bank Centralny
Wegier (MNB) pozostawit stope referencyjng bez zmian na
poziomie 0,9%, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. MNB
podtrzymat zobowigzanie do utrzymania luznej polityki
pienieznej i wsparcia gospodarki, jesli zajdzie taka potrzeba. W
czerwcu inflacja na Wegrzech spadta do 1,9% r/r i MNB
oczekuje, ze powinna sie ona utrzymaé¢ na tym poziomie do
konca roku. Bank oczekuje, ze inflacja zblizy sie do celu
inflacyjnego na poziomie 3% na poczatku 2019 r. Sadzimy, ze
gotebie nastawienie banku centralnego moze cigzy¢ forintowi.

Wczoraj kolejny dzien umacnialy sie obligacje na rynkach
bazowych i peryferyjnych. Krzywa w USA wyptaszczytla sie w
wigkszym stopniu niz niemiecka. Na dtugim koncu rentownosé
Treasuries spadfa o ponad 4 pb do 2,275%, a w przypadku
Bunda odnotowano spadek o 2 pb (do 0,557%). Zyskiwaty tez
obligacje w Czechach, gdzie 10-latka wrdcita do 0,93%, oraz
na Wegrzech, gdzie rentownos¢ odpowiedniego benchmarku
spadta ponizej 3%. Polskie obligacje umocnity sie na srodku o
4 pb, oraz na dlugim kohcu o 3 pb. Polska 10-latka byta
wczoraj notowana z rentownoscig 3,24%. Krzywa IRS
wyptaszczyta sie we wtorek, a 10L stawka spadta do 2,77%.
Spread asset swap spadt ponizej 50 pb.

Dzisiaj poznamy o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej. Oczekujemy spowolnienia wzrostu produkcji
przemystowej w czerwcu do 3,9% r/r, gléwnie z powodu efektu
dni roboczych. Zjawisko to zawazy tez na realnej sprzedazy
detalicznej, ktéra wg nas wzrosta o 5,5% r/r. Jednak w obu
przypadkach sgdzimy, ze ogodlny trend (po oczyszczeniu z
réznic w dniach roboczych) pozostat jednak pozytywny. Nieco
ciekawsze mogg by¢ dane o produkcji budowlanej, jako ze jest
ona mniej podatna na efekt dni roboczych i w maju zaskoczyta
w dét. Sytuacja w sektorze budowlanym jest jednym z
indykatoréw tendencji w inwestycjach, a wiec utrzymanie sie tej
dynamiki ponizej oczekiwan sugerowataby dalsze opéznienie w
ozywieniu inwestyciji.
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Dzisiejsze otwarcie

Rynek walutowy

max

otwarcie

zamkn.

EURPLN 42014 CZKPLN 0.1610
USDPLN 3.6426 HUFPLN* 1.3731
EURUSD 1.1534 RUBPLN 0.0614
CHFPLN 3.8122 NOKPLN 0.4500
GBPPLN 4.7491 DKKPLN 0.5649
USDCNY 6.7569 SEKPLN 0.4387

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 18/07/2017

fixing

Obligacja

(termin)
OK0419 (2L)
PS0422 (5L)
DS0727 (10L)

%

1.80
2.60
3.23

VANIENE]

EURPLN 4.197 4208 4.207 4.202 21016

USDPLN 3.624 3.667 3.667 3.634 3.6469

EURUSD 1.147 1.158  1.147 1.156 -
Rynek stopy procentowej 18/07/2017

Obligacje na rynku miedzybankowym
Ostatnia

Papier Srednia
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23.03.2017 PS0422
23.03.2017 DS0727

Kurs ztotego
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

W v

PL us
VANTENE] o VANIENE] o VANIEDE]
E) * en) b
1L 1.77 -1 144 0 -0.25 0
2L 1.92 -1 1.58 -1 -0.14 -1
3L 2.04 -1 1.70 -2 0.00 0
4L 218 -3 1.80 -2 0.15 -1
5L 2.31 -3 1.88 -3 0.30 -1
8L 2.61 -3 210 -4 0.70 -1
10L 2.77 -3 2.21 -4 0.93 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)

O/N 1.61 0

TN 1.60 -1

SW 1.60 0

2W 1.62 0

™ 1.66 0

3M 1.73 0

6M 1.81 0

9M 1.83 0

1Y 1.85 0

%

1x4 1.74 0
3x6 1.74 0
6x9 1.76 0
9x12 1.80 -1
3x9 1.81 0
6x12 1.83 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5YUSD Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)

Polska 71 -1 2.68 -5
Francja 21 0 0.26 0
Wegry 116 1 2.47 0
Hiszpania 66 -1 0.98 0
Wiochy 140 -3 1.63 0
Portugalia 177 -2 248 -1
Irlandia 32 -1 0.29 0
Niemcy 14 -1 - -
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

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

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 \ % rir 1,3 - 1,3 14
WTOREK (18 lipca)
11:00 GE Indeks ZEW Vi pkt 88,0 - 86,4 88,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,9 0,9 0,9 0,9
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw VI % rir 5,0 4,6 6,0 54
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw VI % r/r 4,3 4,2 4,3 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 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 bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci 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 publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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 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¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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