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Przejsciowe spowolnienie w przemysle

Na swiatowych parkietach niewielkie wzrosty
Niezte czerwcowe dane z polskiej gospodarki
Ztoty oddaje ostatnie zyski, EURUSD w dot
Rentownosci obligacji w gére

Dzis uwaga na EBC

Po zawirowaniach politycznych w Stanach Zjednoczonych na
poczatku tygodnia nastréj na Swiatowych gietdach poprawit sie w
srode. Rynki walutowe i dtuzne czekajg tymczasem na dzisiejsze
wystapienie Mario Draghiego po posiedzeniu EBC. Wczoraj w
oczekiwaniu na kluczowe wydarzenie tygodnia obligacje oddaty
czes¢ zyskow, a euro i waluty naszego regionu lekko tracity. Ruch
wzrostowy kontynuowata natomiast ropa naftowa oraz zioto.

Wczoraj poznaliSmy wazne dane z polskiej gospodarki. W czerwcu
wzrost produkcji przemystowej wyhamowat do 4,5% r/r, a sprzedazy
detalicznej w cenach statych do 5,8% r/r, gtéwnie pod wptywem
mniejszej liczby dni roboczych. Pomijajgc efekty kalendarzowe,
trendy w przemysle i handlu detalicznym sg naszym zdaniem nadal
pozytywne. W budownictwie réwniez wida¢ stopniowe ozywienie (w
czerwcu 11,6% r/r), co moze byé sygnatem rosngcej aktywnosci
inwestycyjnej. Podsumowujgc wzrosty produkcji i sprzedazy za
caly Il kwartat wydaje nam sie, ze sygnalizujg one bardzo
nieznaczne spowolnienie wzrostu PKB tym okresie, do 3,8%-3,9%
r/r. W catym roku gospodarka ma szanse rozwija¢ sie w tempie
zblizonym do 4%, o ile zrealizuje sie zaktadany przez nas
mochiejszy wzrost inwestycji w Il potroczu. Dane nie zmieniajg
perspektyw polityki pieniezne;j.

Wczoraj GUS opublikowat wyniki badan nt. koniunktury
konsumenckiej w lipcu. Zaréwno biezgcy, jak i wyprzedzajgcy
wskaznik ufnos$ci konsumenckiej byly nizsze niz przed miesigcem.
Poprawity sie jednak oceny dotyczgce obecnej i przysziej sytuacji
ekonomicznej kraju oraz przysztej sytuaciji finansowej gospodarstw
domowych. Pogorszeniu ulegty oceny dot. dokonywania zakupow
przez gospodarstwa domowe i przysztych dochoddéw i bezrobocia.
Naszym zdaniem dobre nastroje konsumenckie bedg wspieraty
konsumpcje prywatng w tym roku.

Wczoraj EURUSD spadt po trzech kolejnych dniach znacznych
wzrostéw. Kurs wrécit do ok. 1,15 po wtorkowym maksimum na ok.
1,158, do czego przyczyni¢ sie mogty lepsze od oczekiwan dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci i wyczekiwanie na wynik
posiedzenia EBC. Dzisiaj kluczowa dla notowan bedzie konferencja
po posiedzeniu banku centralnego. Wedtug nas, ostatnie silne

umocnienie wspdlnej waluty moze mie¢ decydujgcy wptyw na
kontynuacje gofebiej retoryki przez EBC. W efekcie, spodziewamy
sie spadku EURUSD.

W $rode notowania zlotego byly pod wplywem krajowej polityki i
ostrzezen Komisji Europejskiej dot. mozliwosci uruchomienia
procedury naruszenia unijnego prawa przez Polske. Komentarz
przewodniczgcego KE pchngt EURPLN szybko w goére do 4,217.
Dobre dane z polskiej gospodarki przyczynity sie do zatrzymania
deprecjacji ztotego, ktéry jednak nie zdotat do konca dnia odrobic
porannych strat. Ostatecznie na koniec dnia za euro trzeba byto
ptaci¢ blisko 4,21. Ztoty tracit takze wobec pozostatych walut, a
najmocniej do franka szwajcarskiego (CHFPLN oscylowat 3,83).
USDPLN wzrést do 3,65. Dzisiaj rano EURPLN waha sie w poblizu
4,21. Sadzimy, ze impulsem do odrabiania wczorajszych
porannych strat moze dzisiaj by¢ retoryka EBC, ktéry wg nas moze
wcigz brzmieé dos¢ gotebio.

W regionie umacniata sie korona i EURCZK testowat poziom 26,
najnizszy od czasu uwolnienia kursu czeskiej waluty przez bank
centralny. Korone wspiera jastrzebia retoryka banku centralnego,
ktéry zasygnalizowat podwyzke stdép procentowych juz w Il kw. Z
kolei forint nieznacznie ostabit sie wczoraj do euro zblizajac sie do
306,5. Golebia retoryka banku centralnego cigzy wegierskiej
walucie i spodziewamy sig, ze w biezgcym kwartale kurs EURHUF
zblizy sie do 312.

Po trzydniowym umocnieniu obligacji w $rode na globalnym rynku
wiekszos¢ obligacji byto pod presjg. Rentownosci obligacji Wegier,
USA czy Wtoch rosty od rana, ale na koniec dnia obligacje zdotaty
odrobi¢ czes¢ strat. Podobny trend obserwowano w Polsce, gdzie
dlug w trakcie dnia radzit sobie wyraznie stabiej niz zagraniczne
(czesciowo zapewne w wyniku komunikatu z KE). Ostatecznie,
polska krzywa obligacyjna przesuneta sie wczoraj w gére o ok.
2 pb (dtugi koniec tracit przejsciowo nawet 5 pb). Z kolei na
rynku IRS krétki koniec lekko wzrést, a na diugim koncu miaty
miejsce nieznaczne spadki. Nachylenie 2-10L utrzymuje sig
powyzej 85 pb, a wiec o 7 pb wyzej niz Srednio w czerwcu.
Wczoraj Wegry zapowiedziaty emisje kolejnych obligacji typu
Panda, czyli denominowanych w juanie. Bedzie to druga emisja, po
tym jak w kwietniu ubiegtego roku Wegry uplasowaty obligacje
warte 1 mld CNY. Polska réowniez wyemitowata obligacje w juanie
w sierpniu 2016 r o wartosci 3 mld CNY. Ministerstwo Finanséw
zapowiadato, ze w drugiej potowie tego roku moze wyemitowacé
kolejng serie obligacji Panda.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie i
EURPLN 42126 CZKPLN 0.1615 i
USDPLN 3.6571 HUFPLN* 1.3756 = »4.40
EURUSD 1.1519 RUBPLN 0.0620 |
CHFPLN 3.8295 NOKPLN 0.4529
GBPPLN 47610 DKKPLN 0.5665 .20
USDCNY 6.7643 SEKPLN 0.4406 L
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 19/07/2017 .00
max otwarcie zamkn. fixing F
EURPLN 4.197 4217 4.202 4.207 42057 b 3.80
USDPLN 3.633 3.660 3.634 3.652 3.6486
EURUSD 1.151 1.157  1.156 1.152 - i
=3.60
Rynek stopy procentowej 19/07/2017 T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym ZDI.']F;% | Mar 3017 Jun
Obligacja o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
) o \ apier
(termin) (pb) aukcja
OK0419 (2L) 1.82 2 23.03.2017 OK0419 . Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L 2.63 3 23.03.2017 PS0422 .
DSO727((10)L) 3.26 3 23032017 DSO727 3. J M2y 152 Moy 2,63 M 10Y 3.26 00
I J i
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** \VJMM w =3.50
PL us
b Zmiana A VANIENE % Zmiana I
(pb) =3.00
1L 1.77 0 1.45 1 -0.25 0 L
2L 1.94 2 1.59 0 -0.15 -1
3L 2.07 2 1.71 1 -0.01 2 F2.50
4L 2.20 2 1.80 1 0.14 -1 L
5L 2.33 2 1.89 1 0.28 -2
8L 262 1 2.11 1 0.68 -2 MM -0
10L 2.79 2 2.22 1 0.91 -3 F
Stawki WIBOR 2[1061(-35 | Mar 2017 Jun
Termin % Zmiana
(pb)
OIN 1.61 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 1.61 1
SwW 1.60 0 F
2W 1.62 0
1™ 1.66 0 ~1.80
3M 1.73 0 A 4 I
6M 1.81 0 L ﬂ\ p
i : S e [
1Y 1.85 0
% =1.70
© = FRA 3x6 1.74
FRAGXS 1.77 F
b 1.74 0 M 3M WIBOR 1.73
3x6 1.74 0 1,65
ot 177 ! Mar ' " Jun
9x12 1.80 0 2017
3x9 1.81 1
6x12 1.83 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana e T
(pb) (pb) ~ VT 3.00
Polska 71 -1 272 2 NN T 550
Francja 19 -1 0.26 0 ’
Wegry 116 1 2.51 -1 2.00
Hiszpania 65 -1 1.01 0
Wiochy 140 0 1.65 0 150
Portugalia 174 3 2.51 1 ‘\WM 1.00
Irlandia 32 -1 0.29 -2
Heme! B - - w 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia f Dec T T T Mar T T T Jun T
Zr6dto: Bloomberg 2016 | 2017
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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 VI % 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 % r/r 3,9 3,9 4,5 9,1
14:00 PL Produkcja budowlana \ % rlr 9,9 9,5 11,6 8,4
14:00 PL PPI \ % rir 2,2 2,1 18 2,4
14:00 PL Sprzedaz detaliczna w cenach statych VI % rir 6,8 515 6,0 8,4
14:30 us Rozpoczete budowy domow \Y| % m/m 6,2 - 8,3 -2,8
14:30 us Pozwolenie na budowe domoéw \Y| % m/m 3,4 - 7,4 -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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
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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